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 Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh Economic 
Value Added, Market value added, dan Inflasi terhadap return  saham pada 
perusahaan yang terdaftar di indeks JII di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian 
yang digunakan selama 5 (lima) tahun yakni mulai dari tahun 2015 sampai dengan 
2019. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam 
penelitian ini sebanyak 30 perusahaan yang merupakan seluruh perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks JII periode Desember 2019 sampai Mei 2020. Dengan 
menggunakan metode random sampling didapatkan sampel sebanyak 23 
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear 
berganda yang diolah menggunakan software SPSS25. 
 Berdasarkan hasil analisa data menunjukkan bahwa EVA dan Inflasi tidak 
berpengaruh terhadap return saham, yang berarti tinggi rendahnya nilai EVA dan 
Inflasi tidak akan mempengaruhi keputusan investor ketika berinvestasi. MVA 
berpengaruh terhadap return saham, yang berarti jika nilai MVA perusahaan 
mengalami kenaikan maka return  yang diperoleh para investor kemungkinan akan 
bertambah.  Namun, secara simultan variabel EVA, MVA, dan Inflasi berpengaruh 
terhadap return saham. Bagi para investor yang mengharapkkan return berupa 
capital gains, dapat mempertimbangkan MVA perusahaan tersebut yang telah 
terbukti bahwa MVA memiliki pengaruh signifikan terhadap return  saham. 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Agama Islam menjamin terciptanya kemakmuran hidup manusia di segala 
aspek kehidupan termasuk dalam segi kesejahteraan ekonomi. Islam telah 
mengkonsep khususnya dalam bidang ekonomi bahwasannya berekonomi 
termasuk bermuamalah yang pada dasarnya segala sesuatunya diperbolehkan 
kecuali apa yang telah dilarang oleh Allah SWT dan Rasul-Nya. Terciptanya 
kesejahteraan ekonomi dapat diciptakan melalui investasi. Investasi dapat 
membantu pendistribusian harta secara merata.  
Seiring berkembangnya waktu perekonomian mengalami perubahan 
pesat. Dibuktikan dengan adanya pilihan dalam berinvestasi yang tidak hanya pada 
sektor properti, tanah, atau emas melainkan investasi saham di pasar modal. 
Berikut definisi pasar modal menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 
1995 merupakan “Kegiatan yang berkaitan dengan Penawaran Umum dan 
perdagangan efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang telah 
diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek” (OJK, n.d.) 
Berkembangnya ekonomi islam di Indonesia memberikan ketertarikan 
bagi masyarakat Indonesia terutama dalam hal berinvestasi saham. Berikut Fatwa 
Dewan Nasional Indonesia No. 40/DSN/MUI/2003 yang memperbolehkan adanya 
jual beli saham dengan kriteria harus sesuai dengan syariah islam, seperti terhindar 
dari usaha yang haram, terbebas dari riba’, terhindari dari adanya spekulasi. Bagi 
agama Islam kegiatan berinvestasi sangat dianjurkan agar dapat menjadi bekal 
untuk esok yang tidak pasti. Sebab tidak ada yang mengetahui apa yang terjadi 
dihari esok kecuali Allah. Lakukan segala kegiatan dengan berpedoman terhadap 
agama termasuk berinvestasi. Dalam hal ini Allah SWT berfirman QS. Al-Hashr : 
18 yang berbunyi: 
َنظُ  َ َوۡلت ِيَن َءاَمُنواْ ٱتذُقواْ ٱَّللذ َها ٱَّلذ يُّ
َ
أ َملُوَن  َيَٰٓ ُۢ بَِما َتعت َ َخبُِي َۚ إِنذ ٱَّللذ َ َمتت لَِغد ٖۖ َوٱتذُقواْ ٱَّللذ ا قَدذ ٞس مذ ٨١رت َنفت  
 


































18.  Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah 
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); 
dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang 
kamu kerjakan. 
Kepala Divisi Komunikasi Perusahaan Bursa Efek Indonesia bapak 
Yulianto pada tanggal 9 September 2017 di berita press release website resmi IDX 
mengatakan terjadi peningkatan investor saham syariah di pasar modal Indonesia. 
Total jumlah investor syariah (SID) pada tahun 2019 sebanyak 68.599 bahwa telah 
terjadi kenaikan sebesar 54% dari tahun sebelumnya. Perkembangan transaksi 
saham syariah di pasar modal Indonesia tercatat melalui peluncuran indeks Jakarta 
Islamic Index (JII) pada bulan 3 Juli tahun 2000. Jakarta Islamic Index (JII) adalah 
salah satu indeks saham syariah yang terdiri dari 30 (tiga puluh) perusahaan yang 
memenuhi kriteria saham syariah dan  paling liquid yang sudah terdaftar di BEI. 
Pembentukan JII merupakan kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (yang 
merupakan PT. Bursa Efek jakarta) dengan PT. Danareksa Investment 
Management. Menurut Utami & Herlambang (2016) hal yang mendasar dalam 
pembentukan JII yaitu untuk mendukung pasar modal syariah yang diluncurkan 14 
Maret 2003 dengan mekanisme menggabungkan bursa konvensional seperti Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya serupa dengan negara Malaysia. Berikut 
Gambar 1.2 grafik perkembangan return  saham pada IHSG, ISSI, dan JII pada 
tahun 2009 hingga tahun 2019. 
Sumber : Laporan tahunan IDX.  
Gambar 1.2 Perkembangan return  saham pada IHSG, ISSI, dan JII  
Periode Tahun 2009-2019 
 


































Berdasarkan Gambar 1.2 menyimpulkan bahwa return  indeks JII selama 
tahun 2009-2019 lebih rendah dibandingkan IHSG dan ISSI. ISSI (Indonesia 
Sharia Stock Index) dan JII merupakan indeks yang mengukur kinerja saham-
saham syariah. Perbedaannya ISSI mengukur kinerja seluruh harga saham syariah 
yang ada pada papan utama dan papan pengembang sesuai DES (Daftar Efek 
Syariah) yang sudah di tetapkan OJK. Sedangkan JII hanya mengukur kinerja 
harga 30 saham syariah yang memiliki kinerja keuangan dan likuiditas transaksi 
yang tinggi. Salah satu faktor indeks syariah lebih rendah dari pada IHSG maupun 
karena didalamnya tidak mengukur kinerja saham-saham bank konvensional.  
Sebagaimana diketahui bahwa saham bank konvesional menyumbang 
nilai yang besar untuk IHSG. Meskipun begitu indeks syariah tetap layak sebagai 
acuan investor. Saham syariah memiliki ketahanan yang baik dalam menghadapi 
krisis perekonomian. Hal ini terbukti ketika terjadinya krisis ekonomi Amerika 
negara-negara yang menganut perekonomian kapitalis termasuk negara Eropa 
mengalami krisis yang berkepanjangan (Febrianti, 2018, p. 546). Selain itu pelaku 
pasar untuk saat ini memiliki perhatian khusus pada sektor perbankan syariah hal 
ini sejalan dengan pemerintah Indonesia yang mendorong kemajuan pada sektor 
perbankan syariah. Maka dari itu perekonomian berbasis syariah dianggap paling 
tepat termasuk berinvestasi pada pasar modal syariah.  
Tujuan utama bagi seorang investor dalam berinvestasi adalah 
memperoleh laba (mendapatkan keuntungan). Apabila perusahaan memiliki 
laporan kinerja keuangan yang baik maka investor akan tertarik untuk berinvestasi 
di perusahaan tersebut karena akan ada harapan untuk mendapatkan keuntungan 
atau return  atas modal yang ditanam. Return adalah tingkat kembalian yang 
diharapkan para investor atas modal yang diinvestasikan dapat berupa dividen atau 
capital gain jika investor melepas sahamnya. Berinvestasi memiliki teori bahwa 
semakin tinggi return  yang diharapkan maka semakin tinggi pula risiko yang 
diperoleh. Untuk mengurangi adanya risiko dalam berinvestasi maka sebagai 
investor perlu mengetahui faktor yang mempengaruhi return  saham baik secara 
internal melalui faktor mikroekonomi (dari dalam perusahaan) dan secara eksternal 
 


































melalui faktor makroekonomi (dari luar perusahaan). Faktor mikroekonomi dapat 
diukur secara internal melalui analisis kinerja keuangan perusahaan menggunakan 
analisis rasio keuangan. Pengukuran rasio keuangan yaitu dengan menggunakan 
informasi yang tertera pada laporan keuangan atau prospektus perusahaan yang 
umumnya terdiri dari; metode rasio likuiditas (current ratio, quick ratio), metode 
rasio profitabilitas (return  on equity, return  on asset, dan return  on investment), 
metode rasio solvabilitas. Beberapa metode tradisional ini memiliki kelemahan 
yaitu belum dapat memuaskan kedua belah pihak dari segi manajemen perusahaan 
maupun maupun penyandang dana (investor dan kreditur). Alasannya dikarenakan 
metode rasio keuangan menekankan accounting profit sehingga dalam perhitungan 
pendapatan biaya modal (cost of capital) tidak diikutsertakan. Hal ini dinilai 
kurang meyakinkan apakah modal yang ditanam akan memberikan tingkat hasil 
yang diharapkan di masa mendatang (Khairuriza & Herlambang, 2017, p. 446).  
 Kelemahan pada metode tradisional tersebut telah terjawab dengan 
dikembangkannya metode pengukuran berdasarkan nilai yaitu Economic Value 
Added (EVA) dan Market value added (MVA) oleh Konsultan Stren Steward 
Management Service di Amerika pada tahun 1989 (Dewi, 2017, p. 650). Metode 
EVA dan MVA memilliki kelebihan dibandingkan dengan metode tradisional 
yaitu lebih memfokuskan pada penciptaan nilai perusahaan sehingga investor 
dapat melihat seberapa besar nilai tambah yang didapatkan oleh perusahaan. 
Economic Value Added (EVA) menurut Rappaport (1986,1998) merupakan 
perubahan NOPAT (Laba Operasi Bersih Setelah Pajak) dikurangi perubahan COC 
(Cost Of The Capital) perusahaan sehingga menghasilkan laba operasi bersih 
(Awan et al., 2014, p. 140). Definisi lainnya EVA memiliki konsep economic profit 
yaitu mengukur nilai tambah yang diperoleh perusahaan dengan mengurangi biaya 
modal yang timbul akibat aktivitas investasi (Hariani, 2010, p. 2) Hasil EVA yang 
positif menunjukkan perusahaaan telah menciptakan kekayaan yang dapat 
meningkatkan kesejahteraan bagi pekerja dan masyarakat sekitar.  
 Market value added (MVA) yaitu hasil dari selisih nilai pasar dengan nilai 
buku ekonomis modal perusahaan. Artinya, perusahaan dengan nilai pasar (market 
 


































value) yang lebih tinggi dari pada nilai bukunya berarti perusahaan lebih baik di 
pasar dari pada nilai bukunya sehingga rate of return  yang dihasilkan bagi para 
pemegang saham lebih tinggi dari pada WACC (biaya modal rata-rata tertimbang). 
Teori sinyal menyatakan MVA yang tinggi mampu memberikan sinyal pada para 
investor dalam pengambilan keputusan MVA yang positif artinya perusahaan 
mampu mensejahterahkan pemegang saham sebaliknya MVA negatif artinya 
perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah bagi investor. 
  Sedangkan pada faktor eksternal dapat diukur dengan menggunakan 
faktor makroekonomi seperti inflasi. Inflasi merupakan meningkatnya harga 
produksi rata-rata barang dan jasa dalam suatu perekonomian (Suyati, 2015, p. 74). 
Tingginya angka inflasi menunjukkan risiko dalam berinvestasi cukup besar 
karena inflasi akan berdampak pada return  yang akan diperoleh pemegang saham. 
Terjadinya inflasi akan menyebabkan harga barang dan jasa mengalami kenaikan. 
Kenaikan harga tersebut akan menyebabkan biaya produksi naik sehingga 
berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan sehingga dapat membuat 
kurangnya pendapatan perusahaan. Hal ini akan menyebabkan kinerja perusahaan 
dan return  saham menurun (Ibrahim, 2019, p. 136). 
 Terdapat beberapa hasil penelitian antara lain dilakukan oleh Amna 
(2020) dengan judul “Pengaruh Economic Value Added dan Market value added 
Terhadap Return  Saham” menyatakan bahwa EVA dan MVA diregresikan dengan 
stock return  menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,023 lebih kecil dari 0,05 
sehingga disimpulkan bahwa EVA berpengaruh signifikan terhadap return  saham 
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar pada BEI tahun 2015-2017. 
Selanjutnya nilai MVA diperoleh sebesar 0,001 lebih kecil dari α = 0,05 maka, 
return  yang diperoleh investor akan mengalami kenaikan. Bagi perusahaan 
meningkatnya MVA diperoleh dari meningkatnya capital gain dari harga saham. 
Dengan besarnya nilai EVA dan MVA menandakan perusahaan memenuhi 
kewajibannya. Jika laba perusahaan semakin tinggi maka dividen yang diperoleh 
para investor juga semakin tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa EVA dan MVA 
berpengaruh terhadap return  saham.  
 


































 Menurut Wibowo (2018) menjelaskan bahwa tidak ada perbedaan 
pengaruh negatif inflasi terhadap return saham pada perusahaan consumer goods 
dengan perusahaan real estate. Kenaikan inflasi akan menyebabkan penurunan 
kegiatan berinvestasi. Hal ini akan berdampak pada seluruh perusahaan dengan 
demikian para investor tidak dapat menghindari walaupun melakukan diversifikasi 
portofolio karena dampak ini akan mengenai setiap perusahaan (risiko sistematis). 
Adanya risiko sistematis tersebut akan membuat para investor memilih 
berinvestasi secara aman misalnya emas akibatnya pasar modal menjadi lesu dan 
berdampak disetiap perusahaan baik real estate maupun consumer good. 
 Berikutnya penelitian oleh Awan dkk (2014) dengan judul “The Effect Of 
Economic Value Added On Stock Return : Evidence From Selected Companies Of 
Karachi Stock Exchange” dengan sampel perusahaan sektor industri menggunakan 
teknik data panel. Hasilnya mengatakan bahwa EVA berpengaruh signifikan 
terhadap return  saham. Berdasarkan pemaparan yang telah dijelaskan membuat 
penulis ingin mengukur mengenai pengaruh nilai tambah dan inflasi terhadap 
return  saham perusahaan yang tergabung pada indeks JII tahun 2015-2019. 
Dengan alasan bahwa cara tradisional dalam menentukan return saham yang 
dinilai kurang meyakinkan apakah modal yang ditanam akan memberikan tingkat 
hasil yang diharapkan di masa mendatang. Dengan pemaparan tersebut dapat 
membuat para investor akan semakin jeli dalam menentukan investasi saham yang 
menguntungkan khususnya saham syariah. Apalagi mengingat return saham 
syariah yang tergabung pada indeks JII masih terbilang rendah dibandingkan 
indeks lainnya.  
 Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan harapan pada penelitian ini bisa 
menjadi acuan bagi para investor agar semakin jeli dalam mengukur return  
khususnya saham syariah, mampu memberikan kontribusi baik bagi investor untuk 
memperoleh keuntungan yang adil dan bagi perusahaan agar dapat memperoleh 
nilai tambah yang dapat dialokasikan untuk meningkatkan kesejahteraan 
karyawannya dan masyarakat sekitar dengan melalui zakat. Sehingga pada 
penelitian ini akan dilakukan penelitian dengan menggunakan variabel yang 
 


































diduga mempengaruhi return  saham yaitu Economic Value Added, Market value 
added, dan angka pertumbuhan inflasi dengan judul “Analisis Pengaruh Economic 
Value Added (EVA), Market value added (MVA), Dan Inflasi Terhadap Return  
Saham Pada Indeks JII Periode Tahun 2015-2019”. 
1.2. Identifikasi dan Batasan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan di atas, maka penulis 
ingin mengidentifikasi masalah pada penelitian ini yaitu, sebagai berikut: 
1) Return saham syariah terbilang masih rendah. 
2) Investor membutuhkan metode penciptaan nilai yang profitabel adil bagi  
 investor dan perusahaan dalam pengukuran return  saham, karena pada  
 umumnya masih menggunakan metode tradisional. 
 Mengacu pada masalah di atas, penulis berusaha memberikan batasan 
penelitian yang bertujuan agar tidak keluar dari permasalahan yang sedang di teliti. 
Adapun batasan permasalah penelitian, sebagai berikut: 
1) Return saham syariah diukur menggunakan perusahaan yang terdaftar  
 pada Jakarta Islamic Index periode tahun 2015-2019. 
2) Return saham diukur menggunakan metode Economic Value Added, 
 Market value added, dan pertumbuhan angka inflasi. 
1.3. Rumusan Masalah 
 Berdasarkan penjelasan latar belakang permasalah yang diangkat pada 
penelitian ini, maka dibutuhkan analisis metode penambahan nilai dan angka 
inflasi pada return  saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 
tahun 2015-2019. Rumusan masalah yang didapatkan adalah “Bagaimana 
pengaruh Economic Value Added  (EVA), Market value added (MVA), dan Inflasi 
terhadap return saham pada indeks JII periode tahun 2015-2019?”.  
1.4. Tujuan Penelitian 
 Sesuai rumusan masalah yang akan diteliti, maka tujuan penelitian ini 
adalah untuk menganalisis pengaruh Economic Value Added (EVA), Market value 
added (MVA), dan inflasi terhadap return saham pada indeks JII periode tahun 
2015-2019. 
 


































1.5. Manfaat Penelitian 
 Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi peneliti 
maupun pembaca baik manfaat teoritis maupun prakits. 
a. Kegunaan secara teoritis 
 Secara teoritis, penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi 
terhadap penelitian selanjutnya di bidang yang sama dan dapat dijadikan dasar 
untuk mengembangkan teori yang sudah ada. 
b. Kegunaan secara praktis 
 Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak, yakni: 
1) Bagi Penulis 
 Penelitian ini diharapkan selain bermanfaat sebagai syarat memperoleh 
gelar Sarjana Ekonomi Islam di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas 
Islam Negeri Sunan Ampel Surabaya dan juga dapat mengimplementasikan segala 
ilmu yang telah diperoleh salah satunya dengan dibuatnya skripsi ini. 
2) Bagi Investor 
 Dapat menambah informasi dan menjadikan referensi EVA, MVA, dan 
Inflasi sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan return  saham dimasa yang 
akan datang dalam kegiatan berinvestasi. 
3) Bagi Peneliti Selanjutnya 
 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan terbaru dalam melakukan 
penelitian selanjutnya, sehingga peneliti dapat memperoleh banyak referensi dan 
menghasilkan penelitian yang lebih komperhensif. 
1.6. Sistematika Pembahasan  
 Penyusunan skripsi ini disajikan dalam sistematika penyusunan guna 
memberikan kemudahan untuk memahami uraian laporan penelitian, sehingga 
pembahasan dibagi menjadi 6 Bab. Setiap Bab terdapat beberapa subab 
dibawahnya sebagai penjelasan. Berikut uraian dari keenam Bab adalah : 
BAB I PENDAHULUAN 
 BAB I memuat penjelasan yang besifat umum mengenai latar belakang 
dilakukannya penelitian serta permasalahan yang ada dan ingin diselesaikan pada 
 


































penelitian ini. Adapun subbab pada Bab ini yaitu Latar Belakang,  Identifikasi dan 
Batasan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, dan Sistematika 
Pembahasan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
 BAB II membahas tentang teori yang relevan dengan penelitian, seperti 
teori Economic Value Added, Market Value Added, Inflasi, Return  Saham, dan 
teori lain yang dianggap relevan. Pada bab ini juga memaparkan penelitian 
terdahulu dengan judul dan tema penelitian sejenis. Sehingga dengan adanya 
bagian dapat dijadikan landasan bagi penulis dalam menemukan jawaban dari 
setiap permasalahan. Berikut beberapa subbab pada bab ini yaitu Tinjauan 
Teoritis, Tinjauan Penelitian Terdahulu, Kerangka Konseptual, Hipotesis dan 
Model Analisis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
 BAB III berisi mengenai alat analisis yang akan digunakan untuk 
menjawab hipotesis penelitian. Beberapa subbab pada penelitian ini adalah Desain 
Penelitian, Jenis dan Sumber Data, Populasi Sampel Penelitian, Definisi 
Operasional Variabel, Teknik Pengumpulan Data, Teknik Analisis Data. 
BAB IV HASIL PENELITIAN 
 BAB IV memuat hasil pengolahan data dengan menggunakan alat analisis 
seperti yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Tujuan dari bab ini untuk 
memberi gambaran berupa hasil yang selanjutnya dapat dijadikan sebagai dasar 
dalam melakukan penelitian. Beberapa subbab yang termuat yaitu Gambaran 
Singkat Subyek Penelitian, Deskripsi Demografi, dan Hasil Pengujian Hipotesis. 
BAB V PEMBAHASAN 
 BAB V mengenai penjelasan hasil analisis data penelitian berdasarkan 
teori-teori serta hasil penelitian terdahulu agar pembahasan bersifat ilmiah. Pada 
bab ini terdiri dari Temuan Penelitian, Pembahasan, dan Keterbatasan Hasil 
Penelitian. 
BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN 
 


































 BAB VI membahas kesimpulan dan saran yang dipaparkan oleh peneliti 
kepada pembaca atau pihak yang terkait langsung dengan hasil penelitian. 
Kesimpulan ditarik dari hasil pembahasan serta pengolahan data. Pada bagian ini 








































 LANDASAN TEORI 
2.1 Tinjauan Teoritis 
2.1.1 Investasi Syariah 
 Definisi dari kegiatan investasi keuangan dalam konteks syariah yaitu 
berkaitan pada kegiatan perdagngan atau usaha yang mana kegiatan usaha tersebut 
berkaitan dengan produk maupun jasa. Kegiatan investasi syariah tersebut harus 
berkaitan pada sektor-sektor syariah dan harus berdasarkan konsep transaksi 
keuangan syariah. Perbedaan transaksi keuangan syariah atau non syariah tidak 
hanya dapat dibedakan karena adanya riba. Namun selain riba, suatu transaksi 
dapat dikatakan syariah jika telah terhindar dari gharar (ketidakjelasan) dan maisir 
(spekulasi) dan jika pemilik harta mengambil risiko atas potensi hasil yang 
didapatkan (Rohman, 2018, p. 33). Hal tersebut dijelaskan dalam Qs. An nisa (4) 
:29 berbunyi : 
 ِ َها ٱَّلذ يُّ
َ
أ َۚ َيَٰٓ ِنُمبت ََر ع َنن أََرا  من َٰ ِ ن أَُموَن أ
َ




يَن َءاَمُنواْ  َا أَك
َ ََكَن بُِمبت رَِحيٗما  َۚ إِنذ ٱَّللذ نُفَسُمبت
َ
ُتلُْواْ م  ٩٢َو َا َتقت
29.  Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku 
dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu; 
sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu. [An Nisa":29] 
 Khalifah Umar berkata agar umat islam dapat menggunakan modal secara 
produktif dan berkata “mereka ang mempunyai uang perlu mengembangkannya 
(menginvestasikannya), mereka yang mempunyai tanah perlu mengelolanya”. Hal 
tersebut menjelaskan bahwa kegiatan berinvestasi maupun pengelolaan harta perlu 
dilakukan secara produktif agar pemenuhan kebutuhan umat islam dapat 
terpenuhi. Perlu diingat bahwa pengelolaan dan aktivitas berinvestasi dilakukan 
sesuai dengan tujuan menurut syariat islam.  
 



































 Tujuan berinvestasi syariah berbeda dengan konvensional. Tujuan 
investasi secara konvensional bertujuan agar memperoleh keuntungan yang 
maksimal demi keuntungan pribadi/kelompok tanpa perduli dengan nasib orang 
lain dan terkadang menghalalkan cara apapun agar tujuan tersebut dapat terpenuhi. 
Hal ini berbeda dengan tujuan investasi syariah yang berdasarkan pada ridha Allah 
SWT, memperoleh keuntungan yang halal dengan ini pemilik akan merasa selalu 
bersyukur, dan tolong menolong agar dari berinvestasi tersebut terciptanya 
pendistribusian secara merata.  
2.1.2 Laporan Keuangan  
 Laporan keuangan adalah laporan yang merupakan hasil operasi dan 
berisikan aktivitas dari perusahaan tersebut yang ditujukan kepada pihak yang 
berkepentingan seperti para stakeholder (pemimpin perusahaan, pemasok, 
pemerintah, masyarakat) dan shareholder (pemegang saham). Laporan keuangan 
memiliki tujuan sebagai acuan bagi pihak yang berkepentingan dalam menentukan 
keberhasilan kinerja perusahaan. 
    Bagi pemilik perusahaan harus memperhatikan kinerja manajemen agar 
dapat menghasilkan laporan keuangan yang sehat. Dengan adanya laporan 
keuangan sehat yang dapat dijadikan sebagai tolak ukur investor dalam 
menentukan tingkat risiko serta keuntungan. Apabila perusahaan memiliki  
laporan keuangan yang baik maka dapat berpengaruh terhadap kenaikan return  
saham, sebaliknya jika perusahaan menghasilkan laporan keuangan yang buruk 
maka akan mempengaruhi return  saham. Bagi investor laporan keuangan ini dapat 
digunakan untuk melihat hasil investasi pada perusahaan tersebut. Selain itu 
penggunaan laporan keuangan pada perusahaan dapat dijadikan sebagai pengajuan 
kredit bank untuk memperoleh pembiayaan, dan dapat digunakan sebagai alat 
dalam meyakinkan karyawan apabila perusahaan belum mampu memberikan 
kenaikan gaji (Wahyudiono, 2014, p. 9) 
 Secara umum laporan keuangan terdiri dari laporan neraca (balance 
sheet), laporan laba rugi (statements of income), laporan perubahan ekuitas 
(statements of changes in stockholder equity), laporan arus kas (cash flow), dan 
 



































catatan atas laporan keuangan (notes to financial statements) (Budiman, 2020, p. 
3) . Berikut beberapa tujuan laporan keuangan menurut (Hidayat, 2018, p. 4)  
yaitu : 
1) Screening atau sebagai sarana informasi bagi perusahaan kepada yang 
 berkepentingan dengan melakukan analisa terhadap laporan keuangan 
 tanpa harus melakukan analisa langsung ke lapangan untuk mengetahui 
 kondisi perushaaan. 
2) Understanding atau dengan cara memahami. Menganalisa perusahaan 
 melalui bidang usahanya, kondisi keuangannya, dan hasil usaha  
 perusahaan. 
3) Forecasting atau analisa peramalan. Meramalkan kondisi perusahaan  
 pada masa mendatang. 
4) Diagnosis atau menganalisa kemungkinan permasalahan yang terjadi
 pada manajemen perusahaan. 
5) Evaluation atau melakukan evaluasi kinerja manajemen perusahaan
 sehingga dapat mencapai tujuan perushaan. 
2.1.3 Return Saham 
 Return saham adalah nilai yang didapatkan dari aktivitas berinvestasi 
antara pihak yang memiliki dana berlebih dengan pihak yang membutuhkan dana 
dengan melakukan jual beli sekuritas seperti saham di pasar modal. Sebagai 
investor pasti memiliki tujuan tersendiri dalam investasi selain sebagai pemilik 
saham dengan kepemilikian tertentu juga mengharapkan tingkat pengembalian 
atau return tertentu pada saham yang ditanam pada perusahaan tersebut. Total 
return atas investasi yang diperoleh investor dapat berupa pembayaran tunai 
berupa deviden dari perusahaan kepada investor dan nilai aset jika nilai saham 
mengalami kenaikan dari harga saham saat membeli di periode sebelumnya maka 
investor mendapatkan capital gain sebaliknya jika nilai saham mengalami 
penurunan dari nilai pembelian sebelumnya disebut capital lost. 
 Terdapat faktor fundamental yang menentukan kinerja perusahaan dapat 
dilihat melalui laporan keuangan perusahaan banyak faktor yang mempengaruhi 
 



































tingkat return saham yakni faktor mikroekonomi maupun faktor makroekonomi. 
Faktor mikroekonomi adalah faktor yang berasal dari dalam perusahaan seperti 
laporan pendanaan yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang, pengumuman 
perubahan struktur organisasi perusahaan, pengumuman investasi perusahaan. 
Sedangkan faktor makroekonomi adalah faktor yang berasal dari luar perusahaan 
seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar, dan dari segi nonekonomi 
keamanan, politik dan faktor lainnya (Suriyani & Sudiartha, 2018, p. 3174) 
 Terdapat dua return saham realized return  (return  realisasi) dan expected 
return  (return  ekspektasi). Return realisasi dapat dihitung menggunakan data 
historis atau biasa disebut return yang telah terjadi. Return ini bertujuan untuk 
menentukan risiko di masa depan dan sebagi penentu return ekspektasi. Return  
ekspektasi merupakan kebalikan return realisasi sehingga bersifat belum terjadi 
dengan tujuan memperoleh investor di masa depan (Geriadi & Wiksuana, 2017, p. 
3443). Adapun rumus mengenai return saham sebagai berikut (Handayani & 










                               (2.1) 
Keterangan : 
Pt = Harga saham sekarang 
P(t-1) = Harga saham pada periode sebelumnya (t-1) 
2.1.4 Economic Value Added 
a. Definisi Economic Value Added 
 Economic Value Added (EVA) merupakan indikator kinerja tambahan 
yang mampu membantu mengevaluasi kinerja perusahaan, sebab mengevaluasi 
kinerja keuangan secara tradisional atau menggunakan data akuntansi perusahaan 
dinilai tidak efektif karena tidak mencerminkan nilai pasar sekarang. EVA 
dikembangkan oleh lembaga konsultan manajemen Amerika Serikat yakni Stern 
Steward Management Services di tahun 1990-an. Economic Value Added dapat 
dihitung menggunakan rumus berikut (Dewi, 2017, p. 652) 
     EVA = NOPAT – Biaya Modal ̀              (2.2) 
 



































Terdapat indikator dalam menentukan terjadi tidaknya EVA dalam 
perusahaan yang sudah ditentukan sesuai kriteria menurut Stephen O’byrne bahwa 
(Hariani, 2010, p. 7) : 
1) EVA bernilai positif apabila perusahaan mendapatkan keuntungan  
 lebih banyak dari biaya modal yang bisa menambahkan keuntungan   
 EVAnya jika selanjutnya untuk menambah modal serta mampu  
 menjaga laju keuntungannya. 
2) EVA bernilai negatif apabila perusahaan mendapatkan keuntungan lebih   
kecil dari biaya modal yang bisa diartikan bahwa perusahaan telah gagal 
meningkatkan keuntungan dari modal dasar dalam membuat investasi 
baru,  lebih lanjut memperoleh lebih kecil biaya modal. 
b. Keunggulan Economic Value Added 
 EVA sebagai alat pengukuran kinerja perusahaan memiliki keunggulan 
sebagai berikut (Salmah, 2013, p. 16) : 
1) EVA mampu menyelaraskan tujuan manajemen dan investor. EVA yang 
digunakan sebagai pengukuran kinerja operasional dari manajemen yang 
dapat mencerminkan kesuskesan perusahaan dalam menciptakan nilai 
tambah bagi para pemegang saham. 
2) EVA dapat dijadikan pedoman dalam meningkatkan laba operasi tanpa 
menambah dana/modal, mengeksposur pemberian pinjaman (piutang), 
serta menginvestasikan dana yang memberikan imbalan yang tinggi. 
3) EVA sebagai sistem manajemen keuangan dapat memecahkan semua 
masalah bisnis mulai dari strategi, pergerakannya, hingga keputusan 
operasional untuk sehari-hari. 
c. Kelemahan Economic Value Added 
 EVA sebagai alat pengukuran kinerja perusahaan tidak hanya memiliki 
keunggulan saja namun juga terdapat beberapa kelemahan yang belum dapat 
ditutupi diantaranya adalah (Salmah, 2013, p. 16): 
2) Sulitnya menentukan biaya modal yang benar akurat khususnya biaya  
 modal sendiri. Terutama pada perusahaan go public biasanya mengalami  
 



































 kesulitan dalam perhitungan sahamnya. 
2) Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, sedangkan untuk  
 mengukur kinerja secara optimal, perusahaan harus diukur berdasarkan  
 faktor kuantitatif dan kualitatif. 
d. Langkah-langkah menghitung Economic Value Added 
Tahapan dalam menghitung Economic Value Added, yaitu : 
1) Perhitungan biaya modal (Cost of capital) 
 Biaya modal merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 
investor dalam berinvestasi. Komponen biaya modal terdiri dari biaya ekuitas (cost 
of equity) dan biaya hutang (cost of debit). Biaya ekuitas (cost of equity) 
merupakan return yang dikehendaki para pemegang saham dikarenakan 
ketidakpastian tingkat laba. Kewajiban perusahaan dalam membayar bunga serta 
pokok hutang menyebabkan laba bersih perusahaan naik turun dibandingkan laba 
operasi pada akhirnya menimbulkan tambahan risiko. Tambahan risiko yang 
dimaksud mencakup businiess risk yaitu risiko yang terjadi akibat tidak stabilnya 
laba/profit, dan financial risk yaitu risiko yang terjadi akibat kesulitan financial 
dalam membayar bunga dan pokok hutang. Sedangkan biaya utang (cost of debt) 
merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk memperoleh tambahan 
hutang baru jangka panjang di pasar sekarang.  
2) Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
 WACC dalam perhitungan EVA adalah perkalian antara biaya ekuitas dan 
biaya hutang dengan presentase ekuitas dan hutang dalam struktur modal 
perusahaan. Karena biaya bunga (interest) dapat diambil dari penghasilan sehingga 
diperoleh pendapatan kena pajak, maka yang digunakan after tax- cost of debt. 
3) Menghitung Economic Value Added 
EVA = NOPAT – Biaya Modal                                  (2.3) 
2.1.5 Market value added  
Market value added (MVA) menurut Willem et al., (2014) mengatakan : 
“MVA is a cumulative measure of a company’s stock maket valuation 
shows at any given time than the present value of future EVA”. (Willem et 
al., 2014)  
 




































 MVA adalah pendekatan yang bertujuan untuk meningkatkan dana 
investor saham dengan cara mengukur kemampuan perusahaan. Tujuan perusahaan 
selain meningkatkan dana investor perusahaan harus mampu mengalokasikan 
sumber daya terbatas secara efisien sehingga dapat memberikan keuntungan 
ekonomi (Amna, 2020, p. 63). 
Dengan menggunakan dasar nilai buku saham awal MVA dapat dihitung 
maka dapat diperoleh hasil sejak perusahaan tersebut berdiri. Berbeda dengan 
EVA, MVA hanya dapat digunakan untuk perusahaan secara keseluruhan, 
sedangkan EVA dapat digunakan untuk divisi dan perusahaan secara keseluruhan. 
MVA secara sederhana adalah selisih antara nilai pasar dengan nilai bukum saham. 
Berikut rumus MVA, yaitu : 
MVA = Nilai pasar saham – Nilai buku saham                   (2.4)  
2.1.6 Inflasi 
 Inflasi adalah kenaikan harga yang terjadi secara terus menerus atau 
terjadinya penurunan harga secara terus menerus dan decreasing purcashing power 
of money. Definisi lain Inflasi yaitu merosotnya nilai uang akibat dari 
pemberedaran uang kertas berlebih yang memicu pada kenaikan harga barang (Aji 
& Mukri, 2020, p. 64). Teori keynes menyebutkan bahwa inflasi merupakan 
ketidakmampuan masyarakat dalam menyukupi kebutuhan ekonominya yang 
disebabkan adanya golongan tertentu yang ingin memanfaatkan barang lebih 
banyak sehingga permintaan akan bertambah namun penawaran tetap dan akan 
mengakibatkan kenaikan harga. 
Inflasi dapat terjadi kapan saja termasuk saat kondisi perekonomian tidak 
stabil. Investor harus mampu dalam mengantisipasi terjadinya inflasi. Inflasi yang 
berlebih akan mengakibatkan perekonomian merugi keseluruhan seperti 
kebangkrutan perusahaan, inflasi yang tinggi menyebabkan harga saham akan 
jatuh, dan inflasi yang rendah menyebabkan perekonomian akan berjalan lamban 
dan harga saham ikut bergerak lamban. 
Berdasrkan asalnya inflasi dapat berasal dari dalam negeri maupun luar 
negeri. Inflasi dalam negeri terjadi apabila pembiayaan dan pembelanjaan negara 
 



































mengalami defisit hal ini terlihat pada anggaran belanja negara. Upaya pemerintah 
dalam mengatasi hal tersebut dengan melaksanakan kebijakan mencetak uang 
baru. Sedangkan, inflasi yang berasal dari luar negeri terjadi akibat inflasi yang 
tinggi pada negara yang menjadi mitra dagang suatu negara. Inflasi yang tinggi ini 
disebabkan karena melemahnya nilai tukar sehingga menyebabkan biaya produksi 
dalam negeri mengalami kenaikan dan selanjutnya menyebabkan kenaikan harga 
barang (Widjajanta et al., 2007, p. 115). Berikut rumus menggunakan satuan 
persen (%) dalam menghitung tingkat inflasi (Rokhim, 2016). 
Inf (t) = 
𝐼𝐻𝐾 (𝑡)−𝐼𝐻𝐾 (𝑡−1)
𝐼𝐻𝐾 (𝑡−1)
 𝑥 100   (2.5) 
Keterangan : 
Inf (t)   = Inflasi bulan t 
IHK (t) = Indeks harga konsumen bulan t 



















































2.2 Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 Berikut adalah referensi yang didapatkan dari penelitian terdahulu dengan memaparkan perbedaan dan persamaan antara 
penelitian terdahulu dan penelitian yang akan diteliti oleh peneliti dapat dilihat pada Tabel 2.1. 




Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
























akan diwakili oleh 
debt to equity ratio 
(der) terhadap 




1. Jenis data : Penelitian 
kuantitatif. 
2. Sumber data : Data 
sekunder berupa laporan 
statistik dan buku 
laporan akhir tahun. 
3. Subjek penelitian:  
Penelitan mengambil 
sampel sebanyak 17 
perusahaan. 
4. Teknik Pengumpulan 
data : Data diperoleh 
melalui website resmi 
IDX. 




terhadap return  saham 
sebanyak 1,78%, dan 
DER berpengaruh 
sebanyak 1,78%, sisanya 
dipengaruhi oleh variabel 
sebanyak 98,3%. 
Kelebihan : Penelitian 
ini menjelaskan dengan 
detail serta tabel 
analisis juga di 
lampirkan dengan baik. 
 
Kekurangan : Peneliti 
hanya memberikan 
penjelasan yang sedikit 
terhadap teori-teori 
yang disampaikan, 











































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
5. Teknik pengelolaan : 
Menggunakan software 
Eviews versi 8. 
6. Teknik analisis data:  
Data dianalisis dengan 
metode analisis regresi 
linier berganda. 






























Steel Tbk tahun 
2012 sampai 
dengan tahun 2016. 
1. Jenis data: Penelitian 
kuantitatif. 
2. Sumber data: Data 
sekunder  berupa laporan 
keuangan perusahaan 
laporan   keuangan    
PT.Krakatau Steel   Tbk   
periode   2012-2016 yang 
diperoleh dari BEI. 
3. Subjek penelitian: PT. 
Krakatau Steel Tbk 
periode 2012-2016. 
Hasil penelitian ini 
adalah kinerja 
perusahaan selama 
periode penelitian yakni 
5 tahun menunjukan nilai 
EVA negatif. Sehingga 
dapat disimpulkan 
bahwa PT. Krakatau 
Steel belum berhasil 
menciptakan nilai 
tambah bagi investor. 
Kelebihan : Jurnal 
memiliki penjelasan 
teori dan rumus 
perhitungan yang 
cukup detail dan 
runtut. 
 
Kekurangan : Pada 
penelitian ini yaitu 


















































4. Teknik pengumpulan 





5. Teknik pengelolaan data: 
Metode EVA. 
6. Teknik analisis data: 


























ROA, ROE, EPS 
terhadap return  
saham pada 
perusahaan yang 
terdaftar di JII 
periode 2006-2008 
1. Jenis data: Penelitian 
kuantitatif. 
2. Sumber data: Data 
sekunder yang diambil 
dari JSX Fact Book 
2006-2008, ICMD 2006-
2008, Annual report, 
1. Setelah melakukan 
penelitian ditemukan 
hasil bahwa semua 
variabel independen 
yaitu  (ROA), (ROE), 
(EPS) dan EVA memiliki 
keduanya dampak 
simultan dan parsial 
Kelebihan: Peneliti 
menjelaskan dengan 
detail dan dengan 
kalimat mudah 
dipahami. 
Kekurangan : Peneliti 
hanya memberikan 
penjelasan yang sedikit 
 






































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
 JII periode 
2006-2008. 
Website resmi Bank 
Indonesia. 
3. Subjek penelitian: 
Populasinya adalah 
perusahaan yang terdaftar 
di JII periode 2006-2008 
Sampelnya adalah 15 
perusahaan yang terdaftar 
di JII periode tahun 2006-
2008. 
4. Teknik pengumpulan 
data: Data dikumpulkan 
melalui teknik 
dokumentasi. 




6. Teknik analisis data: 
terhadap variabel 
dependen. 
2. ROE dan EPS 
ditemukan memiliki 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
variabel dependen 
3. EVA dan ROA 
ditemukan memiliki 












































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
Data dianalisis dengan 
metode uji asumsi klasik, 
uji regresi linier berganda, 








Effect Of Debt 
To Equity 
Ratio (DER), 
Return  On 
Asset (ROA), 
Return  On 
Equity (ROE), 
And Net Profit 
Margin (NPM) 
On Stock 















good di BEI. 
Untuk mengetahui 
pengaruh rasio 
DER, ROA, ROE, 
NPM terhadap 
return  saham pada 
perusahaan 
consumer good di 
BEI. 
1. Jenis data: Penelitian 
kuantitatif. 
2. Sumber data: Data 
sekunder dari laporan 
keuangan diambil dari PT. 
Kresna Sekurindo, dan 
www.yahoofinance.com . 
3. Subjek penelitian: 
Populasi : Seluruh 
perusahaan consumer 
good yang terdaftar di 
BEI tahun 2012-2017. 
Sampel : 36 perusahaan 
consumer good dengan 
Hasil yang didapatkan 
yaitu: 
Secara simultan DER, 
ROA, ROE, dan NPM 
berpengaruh secara 
signfikan terhadap return  
saham. 
Secara parsial 
1. ROA berpengaruh 
signifikan terhadap 
return  saham 
2. ROE, DER, dan NP 
tidak berpengaruh 
Kelebihan : Peneliti 
menampilkan tabel 
hasil penelitian, dan 
menjelaskannya secara 
singkat dan jelas.  
 
























































4. Teknik pengumpulan 
data: Menggunakan 
teknik dokumentasi, dan 
penelitian perpustakaan. 
5. Teknik pengelolaan data: 
Data diolah dengan 
software SPSS 23. 
6. Teknik analisis data: 
Data dianalisis 
menggunakan pendekatan 
analisis regresi linier 
berganda. 
signifikan terhadap 
return  saham. 
 




















pasar, arus kas 
bersih, laba serta 
ROA dan sisa 
1. Jenis data: Penelitian 
kuantitatif 
2. Sumber data: Data 
sekunder diperoleh 
Pada penelitian ini 
diperoleh hasil: 
1. Terjadi 
peningkatan return  
saham dengan asumsi 
variabel EVA, Market 
Kelebihan : Penelitian 
ini memberikan enam 











































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 












































melalui BEI pada situs 
www.idx.com.  
3. Subjek penelitian: 
Populasi : 36 perusahaan 
consumer goods yang 
terdaftar di BEI. 
Sampel : 17 perusahaan 
consumer goods yang 
terdaftar di BEI diambil 
melalui metode purposive 
sampling. 
4. Teknik pengumpulan 
data: Data diperoleh 
secara dokumentasi 




6. Teknik analisis data: Data 
dianaisis dengan analisis 
Share, Earning, Net 
Cash Flow, ROA, dan 
residual income yang 
tidak berubah. 
2. Secara parsial 
EVA tidak 
berpengaruh signifikan 




signifikan negatif, Net 
Cash Flow tidak 
signifikan positif, ROA 
tidak signifikan positif, 
dan residual incom 
berpengaruh signifikan 





Kekurangan : Tidak 





yang sudah diterapkan. 
 
 











































































dan EVA terhadap 
return  saham 
industri perbankan 
di BEI. 
1. Jenis data: Data 
kuantitatif 
2. Sumber data: Data 
sekunder diperoleh 
melalui Direktori Pasar 
Modal Indonesia, dan data 
statistik BEI. 
3. Subjek penelitian: 
Populasi : seluruh 
perusahaan perbankan 
yang terdaftar dalam BEI 
periode 2009 hingga 2010. 
Sampel : 10 perusahaan 
perbankan yang terdaftar 




EVA dan MVA secara 
simultan tidak 
berpengaruh signifikan. 
Secara parsial EVA tidak 
berpengaruh signifikan 
positif terhadap return  
saham. Sedangkan MVA 
tidak berpengaruh 
signifikan negatif 
terhadap retun saham. 
 
Kelebihan : 
Jurnal ini merupakan 
jurnal Internasional 
yang dapat dijadikan 
referensi penelitian. 
 

















































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
4. Teknik pengumpulan 
data: Melalui media masa 
internet, dan kepustakaan.  
5. Teknik pengelolaan data: 
Data diolah menggunakan 
software SPSS. 
6. Teknik analisis data: 
Analisis penelitian 
menggunakan analisis 












Return  In 
Jakarta 














terhadap return  
saham syarih yang 
terdaftar pada JII. 
1. Jenis data: Data 
kuantitatif. 
2. Sumber data: Merupakan 
data sekunder  
3. Subjek penelitian: 
Populasi : Sebanyak 30 
perusahaan yang terdaftar 
Penelitian secara 
simultan  ditemukan 
bahwa rasio ROE, DER, 
dan EPS berpengaruh 
positif dan signifikan. 
Sedangkan, secara 
parsial ROA berpengaruh 
positif dan signifikan 








investasi dalam Islam. 
 
 






































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
dalam JII periode 2011-
2015. 
Sampel : Diperoleh 
sebanyak 12 perusahaan 
yang terdaftar di JII 
periode 2011-2015.  
4. Teknik pengumpulan 
data: Data dikumpulkan 
melalui media masa dari 
hasil publikasi website 
BEI.  
5. Teknik pengelolaan data: 
Data diolah menggunakan 
analisis regresi linear 
berganda dengan variabel 
independen terhadap 
dependen. 
6. Teknik analisis data: 
Analisis data 
negatif dan signifikan 
terhadap return  saham, 
dan EPS berpengaruh 





yang digunakan dalam 
pemilihan sampel. 
 











































































suku bunga, kurs 
rupiah terhadap 
return  saham 
perusahaan 
consumer goods 
dan real estate. 
1. Jenis data: Penelitian 
Kuantitatif. 
2. Sumber data: Data 
  sekunder. 
3. Subjek penelitian: 
Populasi : Perusahaan 
consumer goods sebanyak 
37 perusahaan, dan 
perusahaan real estate 
sebanyak 44 yang terdafar 
di BEI periode 2007-2011. 
Sampel : Diambil 
sebanyak 29 perusahaan 
consumer goods, dan 30 
perusahaan real estate 
yang terdaftar di BEI 
Dalam penelitian 
dihasilkan : 
1. Inflasi, tingkat suku 
bunga berpengaruh 
negatif signifikan 
terhadap return  
saham.\  
2. Variabel kurs rupiah 
berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap return  
saham.  
3. Tidak ada perbedaan 
pengaruh negatif 
inflasi terhadap return  
saham. 
Kelebihan :  
Jurnal ini mejelaskan 
dengan detail 
bagaimana hubungan 
antar variabel dan 
menjelaskan dengan 

















































menggunakan teknik data 
time series dan pooling 
data. 
4. Teknik pengumpulan 
data: Dikumpulkan 
melalui data publikasi 
laporan keuangan dari 
website BEI dan ICMD, 
statistik BI dan BPS. 
5. Teknik pengelolaan data: 
Data diolah menggunakan 
aplikasi software SPSS. 
6. Teknik analisis data: 
Penelitian dianalisis 
dengan teknik regresi dan 
regresi chow test 
menggunakan variabel 
Dummy. 
4. Tidak ada perbedaan 
pengaruh positif kurs 
rupiah terhadap 
return  saham. 
5. Terjadi perbedaan 
lebih besar pengaruh 
negatif tingkat suku 
bunga terhadap return  
saham perusahaan 
real estate dari pada 
pengaruh negatif dari 
variabel tingkat suku 
bunga terhadap return  
saham. 
 



































































pengaruh EVA dan 
MVA terhadap 
return  saham pada 
perusahaan properti 
dan real estate yang 
terdaftar dalam BEI 
tahun 2015-2017.  
1. Jenis data: Menggunakan 
data kuantitatif. 
2. Sumber data: Data 
sekunder  
3. Subjek penelitian: 
Sampel yang digunakan 
sebanyak 15 perusahaan. 
4. Teknik pengumpulan 
data: Melalui teknik 
dokumentasi media massa 
dengan mengunjungi situs 
website BEI. 
5. Teknik pengelolaan data: 
Data diolah menggunakan 
aplikasi SPPS versi 18.0. 




metode analisis regresi 
linear berganda dan 
menghasilkan bahwa 
EVA dan MVA 
berpengaruh signifikan 
positif terhadap return  
saham. 
Kelebihan :  
Penelitian ini berfokus 
pada variabel nilai 




teori secara jelas pada 
penelitian ini. 
 






































Judul Masalah Tujuan Masalah Metode Penelitian Hasil 
Kelebihan dan 
Kekurangan 
analisis regresi linear 
berganda. 
 
10. Made Ayu 
Desy Geriadi 














































mediasi yang ada 
pada perusahaan 
properti dan real 
estate yang 
terdaftar di BEI 
periode tahun 
2011-2015. 
1. Jenis data : Data 
kuantitatif. 
2. Sumber data : Merupakan 
data sekunder. 
3. Subjek penelitian: 
Populasi : Sebanyak 54 
perusahaan sektor properti 
dan real estate yang 
terdaftar pada BEI tahun 
2011-2015. 
Sampel : Diperoleh 
sebanyak 25 perusahaan 
sektor properti dan real 
estate yang terdaftar di 
BEI tahun 2011-2015. 
Hasil penelitian 
menggunakan analisis 
jalur ditemukan bahwa  
Profitabilitas dan risiko 
sistematis berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap return  saham, 
Inflasi berpengaruh 
signifikan negatif 
















Kekurangan :  
Tidak ada penjelasan 
ketentuan sampel yang 
akan digunakan. 
 











































4. Teknik pengumpulan 
data: 
Data diperoleh melalui 
website BEI dan ICMD 
(Indonesia Capital Market 
Directory) periode tahun 
2011-2015. 
5. Teknik pengelolaan data : 
Data diolah menggunakan 
software SPSS. 
6. Teknik analisis data : 
Data diuji menggunakan 
teknik analisis jalur (path 
analysis). 
 
dan risiko sistematis dan 
profitabilitas tidak 
memediasi pengaruh 








































2.3 Kerangka Konseptual 
 Penelitian ini berangkat dari penelitian sebelumnya terkait tingkat 
pengembalian saham yang dapat diukur dengan menggunakan metode penciptaan 
nilai yakni Economic Value Added  (EVA) dan Market value added  (MVA). 
Dalam teori pada penelitian terdahulu EVA dan MVA dianggap mampu 
memberikan kesejahteraan baik bagi investor maupun emiten dan dapat dijadikan 
acuan apakah perusahaan telah memberikan nilai tambah. Perusahaan yang mampu 
memenuhi semua biaya operasi dan modal serta mampu mengurangi beban modal 
dari laba operasi bersih yang belum optimal membuktikan bahwa telah terciptanya 
kesejahteraan (Witjaksana, 2019, p. 108). 
 Berdasarkan pernyataan tersebut peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian terkait pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added pada 
return saham. Penelitian ini dilakukan mengingat hasil penelitian sebelumnya 
masih belum konsisten dan hampir semua menggunakan teknik pengambilan 
sampel purposive sampling serta variabel yang digunakan terdiri dari salah satu 
segi mikro atau makro, sehingga dimungkinkan jika sampel penelitian ini 
dilakukan dengan cara menggunakan teknik yang berbeda serta menggabungkan 
kedua faktor tersebut agar dapat menjadi rujukan para investor dalam memperoleh 
return saham. 
 Dalam penelitian kali ini peneliti hanya mengukur tingkat pengembalian 
saham pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index. Sampel yang 
didapatkan nantinya merupakan hasil teknik random sampling dari perusahan yang 
terdaftar di JII. Selain itu peneliti dalam variabel independen menambahkan salah 
satu faktor makroekonomi yakni inflasi dengan alasan Inflasi merupakan variabel 
ekonomi makro yang terjadi akibat adanya kenaikan harga secara terus menerus 
yang dapat memepengaruhi biaya produksi menjadi meningkat. Inflasi yang 
meningkat akan berdampak pada menurunnya capital gain dan mengurangi return  
yang didapatkan oleh investor. Bagi perusahaan dengan adanya inflasi akan 
memberikan dampak berpengaruh pada biaya produksi yang pada akhirnya 
menyebabkan kenaikan pada harga jual. Kenaikan harga jual baik barang dan jasa 
 



































tersebut akan dapat menurunkan jumlah penjualan yang dapat berdampak buruk 
pada kinerja perusahaan dan menyebabkan return  saham mengalami penurunan.  
Pembahasan dalam penelitian ini berdasarkan pada langkah-langkah pemikiran  
berikut : 
1) Peneliti melakukan pengumpulan data terkait perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks Jakarta Islamic Index dan laporan keuangan pada 
perusahaan tersebut pada periode tahun 2015 hingga 2019. 
2) Selanjutnya peneliti mencari nilai EVA, MVA, Inflasi pada masing-masing 
perusahaan setiap tahunnya dengan periode tahun 2015-2019. Pencarian 
nilai dapat dilakukan sesuai dengan langkah-langkah tiap variabel dengan 
formula yang telah dijelaskan dalam definisi operasional variabel. 
3) Kemudian melakukan perhitungan untuk mendapatkan hasil yang akan 
diteliti dengan menggunakan rumus yang tersedia. 
4) Terakhir peneliti dapat melihat pengaruh EVA, MVA, dan Inflasi terhadap 
Return saham. 
 Data yang digunakan merupakan data laporan keuangan masing-masing 
perusahaan dan data inflasi. Jika melihat hasil penelitian sebelumnya peneliti 
merasa penelitian ini akan memperoleh hasil yang berbeda dari penelitian 
sebelumnya, dikarenakan dalam penelitian ini diduga akan ada faktor lain yang 











 Sumber : Data diolah 













































Y = Return  Saham 
X1 = Economic Value Added  (EVA) 
X2 = Market value added  (MVA) 
X3 = Inflasi 
2.4 Hipotesis dan Model Analisis 
Berikut hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini. 
 EVA merupakan selisih dari NOPAT (laba operasi bersih) dengan biaya 
yang dikeluarkan untuk memperoleh biaya modal (capital charges) dengan dasar 
WACC. Apabila suatu perusahaan mampu meningkatkan nilai EVA menandakan 
perusahaan tersebut menghasilkan profit yang tinggi dengan kata lain perusahaan 
telah memenuhi kewajibannya.  
 Penelitian yang dilakukan Amna (2020) dan Awan et al., (2014) 
menunjukkan bahwa EVA berpengaruh positif terhadap return  saham. EVA yang 
tinggi mampu menarik para investor untuk mengambil keputusan sebab semakin 
tinggi laba semakin tinggi retun saham juga deviden yang akan diperoleh. Berbeda 
dengan penelitian Kartini & Hermawan (2008) yang menyatakan bahwa EVA 
tidak berpengaruh terhadap return  saham. Dari ketidakkonsistenan tersebut, maka 
penelitian ini menguji : 
Ha1 : Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan terhadap return   
 saham. 
 Market Value Added adalah metode untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam meningkatkan dana pemegang saham (Bringham & Houstel, 
2010, p. 51). MVA yang positif menunjukkan nilai perusahaan lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan nilai buku perusahaan. Jadi apabila MVA yang dihasilkan 
perusahaan mengalami kenaikan maka return  yang diperoleh pemegang saham 
juga akan bertambah (Amna, 2020, p. 64). Sesuai dengan konsep MVA, 
kesejahteraan akan bertambah jika MVA dapat bertambah melalui meningkatnya 
capital gain yang disebabkan naiknya harga saham. Tingginya perolehan capital 
gain dan dividen akan memberikan return saham mengalami kenaikan. 
 



































 Penelitian yang dilakukan oleh Amna (2020), Mursalim (2009) 
menyatakan bahwa MVA berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini 
bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Kartini & Hermawan 
(2008) bahwa MVA tidak berpengaruh terhadap return  saham. Berdasarkan hasil 
dari kajian empiris maka hipotesis penelitian ini adalah : 
Ha2 : Market value added (MVA) berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
 Inflasi dapat terjadi kapan saja jika kondisi perekonomian tidak stabil. 
Karena kondisi tersebut maka menjadi investor harus dapat mengantisipasi kondisi 
tersebut apabila berinvestasi. Menurut teori Friedman (1956) tentang kuantitas 
uang bahwa beredarnya uang harus benar-benar dijaga stabilitasnya sehingga tidak 
berdampak pada perekonomian (Awang, 2016, p. 164). Adanya inflasi membuat 
permintaan atas produk akan melebihi kapasitas penawaran sehingga 
mengakibatkan terjadinya kenaikan harga produk secara menyeluruh.  
 Tingginya inflasi dapat mengurangi tingkat pendapatan riil yang 
didapatkan oleh investor dari investasi. Namun terdapat pemikiran berbeda bagi 
investor jika suatu negara mengalami penurunan inflasi maka hal ini merupakan 
sinyal positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan risiko 
penurunan pendapatan riil. Suyati (2015) dalam penelitiannya menghasilkan 
bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham. terjadi ketidakpastian 
untuk melakukan investasi baik pada sektor riil maupun non riil. Inflasi yang tinggi 
juga berdampak pada profitabilitas perusahaan mengalami penurunan begitu juga 
sebaliknya. Beberapa hasil penelitian yang memperkuat konsep teori tersebut yaitu 
Karim (2015), (Nasir & Mirza, 2011). Berdasarkan hasil dari kajian empiris maka 
hipotesis penelitian ini adalah : 








































BAB III  
METODE PENELITIAN 
 Desain Penelitian 
 Pada penelitian ini penulis menggunakan pendekatan kuantitatif. 
Pendekatan kuantitatif merupakan penelitian yang didasarkan pada reliabilitas dan 
validitas yang akan menentukan kualitas hasil penelitian serta kemampuan 
replikasi dan generalisasi pada penggunaan model penelitian sejenis. Pendekatan 
ini mementingkan penggunaan variabel-variabel sebagai obyek penelitian. 
Variabel tersebut harus didefinisikan dalam bentuk operasionalisasi variabel 
masing-masing (Mukhtazar, 2012, p. 42) 
 Metode penelitian ini bersifat asosiatif kausal, digunakan untuk 
mengetahui hubungan antar 2 variabel atau lebih yaitu variabel independen/bebas 
(X)  terhadap variabel dependen/terikat (Y). Penelitian ini menggunakan variabel 
dependen yaitu Return saham dan pada variabel independen menggunakan 
Economic Value Added, Market value added, dan Inflasi. 
 Jenis dan Sumber Data 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
berupa data historis laporan keuangan setiap perusahaan pada indeks Jakarta 
Islamic Index. Periode data yang digunakan yaitu pertahun dari tahun 2015 sampai 
tahun 2019. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah : 
1. Neraca 
 Data Neraca berasal dari laporan keuangan setiap perusahaan mulai 
Januari tahun 2015 hingga Desember 2019. Data diambil dari website resmi Bursa 
Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan satuan juta rupiah. Pengambilan data 
digunakan untuk perhitungan nilai EVA. 
2. Laporan laba rugi 
 Data laporan laba rugi diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) dengan periode mulai Januari tahun 2015 hingga Desember 2019. 
 



































Data menggunakan satuan juta rupiah dan digunakan sebagai perhitungan nilai 
EVA. 
3. Harga Saham 
 Data harga saham diambil dari website resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id). Harga saham yang digunakan merupakan harga penutupan 
(closing price) pada tiap sampel perusahaan yang terpilih periode tahun 2015 
sampai 2019 dan dinyatakan dalam satuan rupiah. Harga penutupan (closing price) 
adalah harga yang tercatat berdasarkan transaksi penutupan perdagangan bursa. 
Data harga saham bertujuan untuk menghitung nilai MVA. 
4. Angka Inflasi 
 Data angka inflasi dalam penelitian diperoleh dari website resmi Bank 
Indonesia (www.bi.go.id). Periode yang digunakan tahun 2015 hingga 2019 
dengan satuan persen. 
 Populasi Sampel Penelitian 
3.3.1 Populasi  
 Populasi adalah seluruh individu yang akan menjadi sumber penelitian 
sampel yang terdiri dari obyek/subyek yang memiliki kualitas dan karakteristik 
penelitian untuk dipelajari dan ditarik kesimpulan (Tarjo, 2019, p. 45). Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar pada 
Jakarta Islamic Index periode Desember 2019 sampai Mei 2020 yakni sebanyak 30 
perusahaan seperti pada Lampiran 2. 
3.3.2 Sampel 
 Sampel adalah sebagian dari jumlah karakteristik yang ada pada populasi 
tersebut. Apabila populasi tersebut besar ada kemungkinan peneliti memiliki 
keterbatasan seperti waktu, tenaga, atau dana sehingga tidak mungkin 
mempelajari semua yang ada di populasi tersebut diperbolehkan peneliti hanya 
menggunakan sampel yang dapat diambil dari populasi tersebut (Tarjo, 2019, p. 
47). Penelitian ini pada pengambilan sampel menggunakan teknik random 
sampling. Teknik random sampling merupakan pengambilan sampel yang 
merupakan anggota populasi secara acak tanpa melihat strata dalam populasi 
 



































tersebut.Teknik pengambilan sampel menggunakan cara mekanik pada indeks JII 
sebanyak 30 perusahaan dengan batas kesalahan yang digunakan sebesar 10% dan 


























23255,23 n  
 Berdasarkan teknik random sampling diperoleh sampel sebanyak 23 
perusahaan yang terdaftar dalam JII. Jumlah periode pengamatan dilakukan selama 
5 tahun, sehingga jumlah data yang diperoleh untuk penelitian ini sebanyak 115 
data. 
 Definisi Operasional Variabel 
 Berdasarkan pemaparan pokok masalah serta hipotesis yang diuji, maka 
variabel yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah: 
3.4.1 Variabel Dependen (Y) 
 Variabel dependen/terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham. Return  
saham adalah nilai yang didapatkan dari aktivitas berinvestasi antara pihak yang 
memiliki dana berlebih dengan pihak yang membutuhkan dana dengan melakukan 
jual beli sekuritas seperti saham di pasar modal. Total return atas investasi yang 
diperoleh investor dapat berupa pembayaran tunai berupa deviden dan nilai aset 
jika nilai saham mengalami kenaikan dari harga saham saat membeli di periode 
sebelumnya maka investor mendapatkan capital gain/capital lost. Formula rumus 










                       (3.1) 
Sumber: (Dewi, 2017) 
Keterangan : 
 



































Pt = Harga saham sekarang 
P(t-1) = Harga saham pada periode sebelumnya (t-1) 
3.4.2 Variabel Independen (X) 
 Variabel independen/bebas adalah variabel yang diduga menjadi 
penyebab perubahan variabel dependen. Pada penelitian ini variabel independen 
yang digunakan sebagai berikut: 
1. Economic Value Added 
 Economic Value Added (EVA) adalah metode penilaian kinerja melalui 
pengukuran nilai tambah yang dihasilkan perusahaan dengan cara mengurangi 
beban biaya modal (cost of capital) yang timbul akibat investasi yang dilakukan. 
Economic Value Added bisa didapat menggunakan rumus sebagai berikut. 
EVA = NOPAT – Biaya Modal                              (3.2) 
Sumber : (M. Hanafi, 2016) 
Adapun langkah-langkah dalam perhitungan EVA adalah sebagai berikut (Dewi, 
2017) : 
a. Net Operating After Tax (NOPAT) 
 NOPAT merupakan laba bersih setelah pajak atau total penjualan 
dikurangi total biaya (termasuk pajak yang akan dibayarkan perusahaan kepada 
pemerintah). NOPAT dapat dikatakan sebagai tingkat keuntungan yang diperoleh 
dari modal yang ditanam. Rumus yang digunakan adalah : 
NOPAT = EBIT (1-T)    (3.3) 
Sumber : (M. Hanafi, 2016) 
Keterangan: 
NOPAT  = Net Operating Profit Before Tax 
EBIT  = Earning Before Interest and Tax 
T  = Tingkat Pajak 
b. Capital Charges (Biaya Modal) 
 Biaya modal dapat di definisikan sebagai tingkat keuntungan yang 
diharapkan. Biaya modal  merupakan salah satu elemen dalam menganalisis 
 



































penganggaran modal yang biasanya digunakan sebagai discount rate. Berikut 
rumus biaya modal : 
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 (𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒𝑠) = 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑥 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙   (3.4) 
Sumber : Dewi, 2017 
Berikut rumus yang digunakan untuk menghitung biaya modal, yaitu : 
- Weight Average Cost Of Capital (WACC) 
 Rata-rata tertimbang biaya modal (WACC) adalah rata-rata biaya yang 
diperoleh dari berbagai komponen modal perusahaan. Komponen modal tersebut 
seperti dana yang terdiri dari utang, saham preferen, laba ditahan, serta saham 
biasa. Investor peduli akan aliran kas setelah semua biaya relevan telah dibayarkan 
termasuk pajak. Apabila perusahaan ingin memaksimalkan nilainya maka biaya 
modal dimasukkan dalam akun pajak lalu seluruh biaya dihitung berdasarkan 
perhitungan setelah pajak (Margaretha, 2007, p. 152). Formula perhitungan 
WACC dituliskan sebagai berikut : 




𝑥100%                   (3.6) 
rd = 
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔
𝑥100%             (3.7) 
E = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑛 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑥100%             (3.8) 
re = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑥100%                           (3.9) 
Sumber : (Sunardi, 2018) 
Keterangan: 
D = Biaya modal hutang 
rd = Presentase hutang dalam struktur modal Tax : Pajak 
E = Biaya modal ekuitas 
re = Presentase biaya modal pada struktur modal 
Ke = Cost of equity 
- Invested Capital (Modal yang diinvestasikan) 
 Invested Capital adalah modal yang diinvestasikan perusahaan dalam 
kegiatan operasi perusahaan baik modal kerja serta aktiva tetap. Modal yang 
 



































diinvestasikan bersumber dari utang berbunga pinjaman dari bank atau obligasi 
dan ekuitas pemegang saham ditambah laba tahun lalu (Hajar, 2019, p. 114). 
Rumus yang digunakan adalah : 
Invested Capital = (Total Hutang + Ekuitas) – Hutang Jangka Pendek   (3.10) 
Sumber : (Sunardi, 2018) 
2. Market value added 
 MVA (Market value added) adalah pengukuran nilai kerja perusahaan 
dalam menghasilkan kekayaan bagi para investor dengan menghitung selisih 
antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan. Berikut rumus dalam menghitung 
MVA : 
𝑀𝑉𝐴 = 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 − 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 (3.11) 
𝑀𝑉𝐴 = (𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟)(ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚) − 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚            (3.12) 
Sumber : (Wijayantini & Sari, 2018)  
3. Inflasi  
 Inflasi adalah terjadinya penurunan nilai uang secara terus menerus yang 
terjadi akibat beredarnya uang kertas yang berlebih sehingga memicu adanya 
kenaikan harga pada barang atau jasa. Inflasi dapat dihitung menggunakan rumus. 
Inf (t)  =
𝐼𝐻𝐾 (𝑡)−𝐼𝐻𝐾 (𝑡−1)
𝐼𝐻𝐾 (𝑡−1)
 𝑥 100    (3.13) 
Sumber: (Rokhim, 2016) 
Keterangan : 
Inf (t)   = Inflasi bulan  
IHK (t) = Indeks harga konsumen bulan t 
IHK (t-1) = Indeks harga konsumen t-1 
 Data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan d\ata sekunder 
yang didapatkan dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bank 
Indonesia yang diambil pada hari Selasa tanggal 8 Desember 2020 pukul 15.00-
15.30 WIB di Jl. Samarinda 1 No. 3 Gresik. Data yang digunakan merupakan data 
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index tahun 2019 yang berjumlah 
30 perusahaan. 
 



































 Teknik Pengumpulan Data 
 Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data berupa teknik 
analisis dokumentasi. Teknik analisis dokumentasi adalah suatu cara yang 
digunakan untuk memperoleh informasi dalam bentuk buku, arsip, dokumen, 
tulisan angka atau gambar dapat berupa laporan dan keterangan yang dapat 
mendukung penelitian. Dalam penelitian ini data yang akan diteliti didapatkan dari 
laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan pada website resmi BEI 
(Bursa Efek Indonesia) yaitu www.idx.co.id dan website resmi Bank Indonesia 
yaitu www.bi.go.id. 
 Teknik Analisis Data 
 Penelitian ini menggunakan teknik analisis data berupa statistik 
deskriptif. Statistik deskriptif bertujuan untuk menganalisis data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang bersifat umum. Adapun teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini, berikut diantaranya : 
 Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi 
terjadi hubungan atau korelasi antar variavel independen (bebas)>. Ada tidaknya 
multikolinieritas dalam pengujian dapat dilihat dari nilai tolerance serta nilai VIF 
(Variant Inflation Factor). Untuk mendeteksi terjadinya multikolinieritas pada 
suatu model regresi dapat dilakukan dengan cara : 
Melihat nilai tolerance 
1. Apabila nilai tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinieritas pada  
 data yang diuji. 
2. Apabila nilai tolerance < 0,10 maka terjadi multikolinieritas pada data  
 yang diuji. 
Melihat niai VIF (Variance Inflation Factor) 
1. Apabila nilai VIF < 10,00 maka tidak terjadi multikolinieritas pada data  
 yang diuji. 
 



































2. Apabila VIF > 10,00 maka terjadi multikolinieritas pada data yang diuji. 
b) Uji Heteroskedastisitas 
 Pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui 
ketidaksamaan varians dari residual dalam suatu model regresi dari satu 
pengamatan ke pengamatan  lainnya. Apabila varians dari residul satu pengamatan 
ke lainnya itu tetap dapat disebut homoskedastisitas sebaliknya apabila berbeda 
dikatakan heteroskedastisitas. Jika variabel independen > 5%, maka model ini 
tidak mengalami heteroskedastisitas (Amiruddin, 2019, p. 103). Dalam 
menentukan heteroskedastisitas pada model regresi terdapat beberapa pilihan uji 
statistik yang dapat digunakan yaitu uji Glesjer, uji Park atau uji White. Apabila 
uji menyalahi asumsi heteroskedastisitas dapat dilakukan cara 
mentransformasikan ke dalam bentuk alogaritma yang hanya dapat dilakukan jika 
semua data bernilai positif. Atau juga dapat dilakukan dengan membagi semua 
variabel dengan variabel yang mengalami heteroskedastisitas (Duli, 2019, p. 122). 
 Uji Glesjer bertujuan untuk menguji apakah model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Apabila terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi maka variance residual 
dari satu pengamatan ke pengamatan lain berbeda, sebaliknya jika variance 
residual tetap maka disebut homoskedastisitas. Untuk model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam menentukan keputusan uji 
heteroskedastisitas adalah : 
1. Apabila nilai signifikansi > α = 0,05, artinya tidak terjadi  
 heteroskedastisitas. 
2. Apabila nilai signifikansi < α = 0,05, artinya terjadi heteroskedastisitas. 
c) Uji Autokorelasi 
 Uji asumsi autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
korelasi antara kesalahan penganggu periode t dengan kesalahan periode t-1 
(sebelumnya). Menurut uji autokorelasi yaitu tidak boleh terjadi hubungan antara 
variabel bebas dalam suatu model regresi. Pengujian autokorelasi dapat melalui uji 
Durbin Watson (DW). Selanjutnya untuk menentukan nilai signifikansinya nilai 
 



































DW dapat dibandingkan dengan nilai kritis Durbin-Watson. Berikut penentuan 
kriteria uji autokorelasi : 
1. Apabila DW  <  DL atau DW > 4-DL artinya terjadi autokorelasi.  
2. 𝐴𝑝𝑎𝑏𝑖𝑙𝑎 𝐷𝐿 <  𝐷𝑊 <   𝐷𝑈 𝑎𝑡𝑎𝑢 4 − 𝐷𝑈 <  𝐷𝑊 <  4 − 𝐷𝐿,artinya 
status autokorelasi tidak dapat dijelaskan/terjadi incounclusive. 
3. Apabila 𝐷𝑢 <  𝐷𝑊 <  4 − 𝐷𝑈 , artinya tidak terjadi autokorelasi. 
d) Uji Normalitas 
 Tujuan dari uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah distribusi 
data tersebut mendekati normal atau tidak. Data yang baik berebentuk lonceng 
(bell shaped) tidak menceng ke kiri atau kanan atau disebut pola distribusi normal. 
Jika nilai residual terdistribusi normal artinya model regresi tersebut baik. 
Terdapat beberapa macam metode uji normalitas yaitu uji histogram, uji normal 
P-Plot, uji Chi Square, Skewness dan Kurtosis atau uji Kolmogrov. 
 Dasar pengambilan keputusan pada uji normalitas adalah, jika nilai 
signifikansi > α = 0,05 artinya data berdistribusi normal. Begitupula sebaliknya 
jika nilai signifikansi < α = 0,05 artinya data tersebut tidak normal. 
 Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Linier Berganda 
 Penelitian ini penulis menggunakan pendekatan analisis regresi linear 
berganda sebab variabel independen yang digunakan lebih dari dua variabel. 
Analisis regresi linear berganda adalah analisis yamg digunakan untuk mengetahui 
pengaruh antara variabel (X) dua atau lebih pada suatu variabel (Y). 
Berikut model regresi linear berganda yang digunakan penelitian ini yaitu: 
eXXXY  3322111     (3.14) 
Sumber: (Hariani, 2010) 
Keterangan : 
Y  = Return  saham  
1   = Konstanta 
321 ..   = Koefisien masing-masing variabel 
X1  = Variabel Economic Value Added 
 



































X2  = Variabel Market value added 
X3  = Variabel Inflasi 
e  = eror term 
b. Uji signifikansi simultan (Uji-f) 
 Pengujian dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara 
simultan dengan membandingkan antara tabel Fhitung dengan Ftabel. Jika pengujian 
menghasilkan nilai Fhitung lebih besar dari Ftabel maka variabel independen memiliki 
pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Dapat juga dianalisis 
menggunakan batas signifikansi yakni 0,05. Berikut ketentuan pengujian. 
1) Jika diperoleh nilai signifikan lebih besar dari 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. 
2) Jika diperoleh nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. 
Pengajuan hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H0 : β1, β2, β3 = 0 : artinya, tidak ada pengaruh variabel Economic Value Added, 
Market value added, dan Inflasi terhadap variabel return  saham secara simultan. 
H0 : β1, β2, β3 ≠ 0 : artinya, ada pengaruh variabel Economic Value Added, Market 
value added, dan Inflasi terhadap variabel return  saham secara simultan. 
c. Uji signifikansi parameter individual (Uji-t) 
 Pengujian yang dilakukan dengan cara melihat taraf signifikansi (pvalue) 
yang dihasilkan. Apabila pengujian menghasilkan taraf signifikan di bawah 0,05 
maka hipotesis diterima, namun apabila taraf signifikan yang dihasilkan di atas 
0,05 maka hipotesis di tolak (Amiruddin, 2019, p. 107) .Tujuan dari pengujian ini 
untuk mengetahui ada atau tidak pengaruh secara parsial pada variabel Economic 
Value Added, Market value added, dan Inflasi dalam menerangkan variabel return  
saham. Berikut ketentuan pengujian. 
1) Jika tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 dapat disimpulkan bahwa  
 H0 diterima sedangkan Ha ditolak. 
1) Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 dapat disimpulkan bahwa  
 H0 ditolak sedangkan Ha diterima. 
 



































Pengajuan hipotesis dapat di rumuskan sebagai berikut : 
1) Pengaruh Economic Value Added (X1) terhadap return  saham (Y) 
H0 :  β1 =  0 ,artinya Economic Value Added tidak terdapat pengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
H0 : β1 ≠ 0 ,artinya Economic Value Added  terdapat pengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
 Pada penelitian Nicko & Nicken (2013) menghasilkan variabel EVA 
memiliki nilai koefisien sebesar 7,819E-4. Sedangkan nilai signifikan sebesar 
0,020 lebih besar dari nilai toleran α = 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
EVA berpengaruh signifikan terhadap return saham (Nico & Nicken, 2013). 
Dengan bertambahnya jumlah investor dapat berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan dan menyebabkan meningkatnya return saham. Apabila perusahaan 
memperoleh laba terkadang perusahaan akan membagikan kepada para pemegang 
saham sebagai dividen. Dengan indikator semakin tingginya laba maka semakin 
tinggi pula capital gain dan dividen yang diperoleh investor dan semakin tinggi 
juga return saham yang diperoleh. Sehingga menunjukan keberhasilan metode 
EVA dalam menyejahterakan para pemegang saham perusahaan. 
2) Pengaruh Market value added (X2) terhadap return  saham (Y) 
H0 :  β2 =  0 ,artinya Market value added tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap 
return  saham. 
H0 : β2 ≠  0 ,artinya Market value added terdapat pengaruh signifikan terhadap 
return  saham. 
 Hasil penelitian Amna (2020) pada variabel MVA nilai thitung sebesar 
3.577. Sedangkan nilai signifikan uji t diperoleh sebesar 0,001 lebih kecil dari nilai 
toleran α = 0,05, sehingga kesimpulan yang dapat diambil bahwa variabel MVA 
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Perusahaan yang memiliki 
nilai MVA positif menunjukkan perusahaan memiliki nilai pasar lebih tinggi 
dibandingkan nilai buku perusahaan. Jadi, apabila perusahaan dapat 
memaksimalkan nilai MVA maka return yang di dapatkan oleh para pemegang 
saham juga akan mengalami kenaikan.  
 



































3) Pengaruh inflasi (X3) terhadap return  saham (Y) 
H0 :  β3 =  0 ,artinya inflasi tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
H0  :  β3   ≠   0  ,artinya inflasi terdapat pengaruh signifikan terhadap return saham. 
 Pada penelitian Arisandi (2014) menunjukkan nilai koefisien regresi 
sebesar -3,910 dan nilai signifikan sebesar α = 0,000. Nilai signifikan yang 
dihasilkan lebih kecil dari 0,05. Sehingga hasilnya menunjukkan H0 ditolak Ha 
diterima maka, inflasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap return  saham 
(Arisandi, 2014). Inflasi yang meningkat akan berdampak pada menurunnya 
capital gain dan mengurangi return yang didapatkan oleh investor. Bagi 
perusahaan dengan adanya inflasi akan memberikan dampak berpengaruh pada 
biaya produksi yang pada akhirnya menyebabkan kenaikan pada harga jual. 
Kenaikan harga jual baik barang dan jasa tersebut akan dapat menurunkan jumlah 
penjualan yang dapat berdampak buruk pada kinerja perusahaan dan menyebabkan 
return  saham mengalami penurunan.  
d. Koefisien Determinan 
 Koefisien determinan bertujuan untuk mengukur kesesuaian model 
dengan data yang digunakan. Koefisien determinan memiliki nilai minimum yakni 
0, dan nilai maksimum 1. Jika, semakin besar nilai dan mendekati angka 1 maka 
semakin sesuai model dengan data yang digunakan. Terkadang koefisien 













































BAB IV  
HASIL PENELITIAN 
4.1  Gambaran Singkat Subyek dan Obyek Penelitian 
 Indeks JII (Jakarta Islamic Index) merupakan indeks saham syariah yang 
memiliki konstituen yang hanya berjumlah 30 saham syariah dengan tingkat likuid 
tertinggi yang tercatat di BEI. Indeks JII merupakan indeks saham syariah yang 
diluncurkan pertama kali di pasar modal di Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000. 
Review pada saham syariah konsistuen Indeks JII dilakukan sebanyak 2 kali dalam 
setahun yakni pada bulan Mei dan November yang mengikuti jadwal review dari 
DES oleh OJK. Seleksi yang dilakukan oleh BEI dalam menentukan 30 saham 
syariah yang menjadi konsistuen JII meliputi beberapa kriteria yang digunakan. 
Berikut kriterianya adalah: 
1. Telah tercatat dalam konstituen Indeks Saham Syariah Islam (ISSI)  
 selama 6 bulan terakhir. 
2. Termasuk dalam 60 saham dengan kapitalisasi pasar tertingggi dengan  
 periode 1 tahun terakhir. 
3. Dari 60 saham tersebut, akan di pilih 30 saham atas dasar rata-rata nilai  
 transaksi harian di pasar reguler tertinggi. 
4. Sisa 30 saham tersebut nantinya merupakan saham yang terpilih dan  
 masuk pada komposisi indeks JII. 
 Dari beberapa kriteria tersebut terdapat ketentuan lainnya yang dapat 
menjamin emiten dapat masuk ke indeks JII yaitu bahwa emiten harus memiliki 
nilai kapitalisasi yang cukup besar di bursa. Hal ini dapat dilihat dari jumlah saham 
yang dikeluarkan, memiliki harga perlembar saham yang bagus dan saham harus 
sering di transaksikan (likuid). Pada indeks JII komposisi saham bersifat tidak 
menetap akan ada evaluasi yang dilakukan selama 2 kali pada bulan Mei dan 
November. Tujuan adanya indeks JII berguna untuk meningkatkan kepercayaan 
para pemegang saham untuk berinvestasi pada pada saham berbasis syariah serta 
berinvestasi dalam saham syariah memberi manfaat bagi pemodal untuk 
 



































menjalankan syariah islam. Jenis saham syariah yang telah diakui pasar modal 
Indonesia yaitu saham yang diakui telah sesuai dengan kriteria seleksi saham 
syariah sesuai dengan OJK Nomor 35/POJK.4/2017 tentang Kriteria dan Penebitan 
DES dan saham yang telah dicatat sebagai saham syariah oleh emiten atau 
perusahaan publik syariah menurut aturan OJK Nomor 17/04/2015. Kriteria seleksi 
saham syariah menurut OJK seperti perusahaan tidak melakukan usaha seperti 
perjudian, perdagangan yang tidak disertai adanya penyerahan barang/jasa, 
perdagangan dengan penawaran yang palsu, bank/ perusahaan yang terbebas dari 
bunga, jual beli yang mengandung gharar dsb. Sedangkan menurut rasio keuangan 
perusahaan harus sebagai berikut (S. M. Hanafi, 2011, p. 1409) : 
a) Total hutang yang berbasis bunga dibanding total ekuitas tidak  
 melebihi 82% (hutang berbasis bunga dibandingkan total ekuitas  
 tidak lebih dari 45% : 55%). 
b) Total pendapatan bunga dan pendapatan non halal lainnya  
 dibanding total pendapatan (revenue) tidak lebih dari (10%). 
 JII berfungsi sebagai tolak ukur untuk pemilihan portofolio saham yang 
halal (syariah). Saham syariah adalah saham yang dalam operasionalnya terbebas 
dari adanya ribawi, permodalan perusahaan bukan mayoritas berasal dari hutang, 
dan tidak bertentangan dalam prinsip syariah di pasar modal. Sehingga 
pengelolaan dan manajemennya terbilang sudah transparan. Selain itu Indeks JII 
yang mengukur 30 saham syariah yang memiliki kinerja keuangan dan likuiditas 
transaksi yang tinggi. Namun return saham syariah konstituen indeks JII terbilang 
masih rendah di bandingkan indeks lainnya seperti IHSG atau ISSI.  Dari 
pemaparan diatas hal tersebut yang menjadikan alasan saya memilih sampel 
menggunakan indeks JII. 
 Selanjutnya dalam menentukan obyek penelitian menggunakan data 
panel karena terdiri dari gabungan data times series dengan rentan waktu selama 
5 tahun yaitu dari tahun 2015 hingga tahun 2019, kemudian menggunakan cross 
section untuk pengambilan beberapa perusahaan yang dijadikan sebagai sampel 
penelitian.  Sumber data yang digunakan merupakan laporan keuangan perusahaan 
 



































yang terpilih menjadi objek penelitian yang terkait neraca, laporan laba rugi, 
catatan atas laporan keuangan, harga saham, dan angka inflasi. Berikut tabulasi 
data penelitian dapat dilihat pada lampiran 3. 
4.2  Deskripsi Demografi  
 Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder. Data 
dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
dapat diunduh melalui website BEI. Pada penelitian ini data yang digunakan yaitu 
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), Beban Pajak, Laba sebelum Pajak, 
Total Hutang, Total Ekuitas, Total Hutang jangka pendek, Total Hutang jangka 
panjang, Laba bersih setelah pajak, Harga Saham, Jumlah saham yang beredar, dan 
angka inflasi. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return saham, 
sedangkan pada variabel independen adalah Economic Value Added, Market value 
added, dan Inflasi. 
 Berdasarkan teknik random sampling diperoleh sampel sebanyak 23 
perusahaan yang terdaftar dalam JII. Jumlah periode pengamatan dilakukan selama 
5 tahun, sehingga jumlah data yang diperoleh untuk penelitian ini sebanyak 115 
data. Berikut daftar nama dan profil perusahaan yang terpilih sebagai sampel 
berdasarkan teknik random sampling yaitu dapat dilihat pada tabel 3.1. 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan dalam Jakarta Islamic Index 
No. Nama Perusahaan Kode Emiten 
1. AKR Corporindo Tbk. AKRA 
2. Aneka Tambang Tbk. ANTM 
3. Perusahaan Gas Negara Tbk. PGAS 
4. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
5. Erajaya Swasembada Tbk. ERAA 
6. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP 
7. Bumi Serpong Damai (persero) Tbk. BSDE 
8. Jasa Marga (persero) Tbk. JSMR 
9. Media Nusantara Citra Tbk. MNCN 
 



































No. Nama Perusahaan Kode Emiten 
10. Adaro Energy Tbk. ADRO 
11. PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 
12. Charoen Pokphan Indonesia Tbk. CPIN 
13. Astra Internasional Tbk. ASII 
14. Indofood sukses makmur Tbk. INDF 
15. Kalbe Farma Tbk. KLBF 
16. Matahari Departement Store Tbk. LPPF 
17. Wijaya Karya (persero) Tbk. WIKA 
18. United Tractor Tbk. UNTR 
19. Ciputra Development Tbk. CTRA 
20. XL Axiata Tbk. EXCL 
21. Surya Citra Media Tbk. SCMA 
22. PP (Persero) Tbk. PTPP 
23. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. JPFA 
 Sumber : Bursa Efek Indonesia 2019.  
Berikut profil sampel perusahaan yang terdaftar pada indeks JII adalah : 
1) PT. AKR Corporindo Tbk.  
 PT. AKR Corporindo Tbk berdiri pada tanggal 28 November 1977 dengan 
nama PT. Aneka Kimia Raya di Surabaya. AKR bergerak di bidang penjualan 
bahan kimia dasar. AKR atau Perseroan ini telah menjalankan bisnis baik 
Indonesia hingga Internasional. Pada tahun 1994 perseroan menjadi perusahaan 
publik yang terdaftar BEI. IPO dilaksanakan pada tanggal 3 Oktober 1994 dengan 
kode saham AKRA. 
2) PT. Aneka Tambang Tbk. 
 PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM) beroperasi tanggal 5 Juli 1968. ANTM 
merupakan perusahaan BUMN yang bergerak dibidang pertambangan dengan sub 
sektor pertambangan serta logam mineral. Tidak hanya itu terdapat juga sektor 
lainnya seperti industri, perdagangan dan pengangkutan. Tahun 1997 untuk 
 



































pertama kali melakukan penawaran saham perdana kepada masyarakat dengan 
nominal Rp.1000/saham dan harga penawaran sebesar Rp.1400/saham. ANTM 
membagi segmen operasi menjadi 3 kegiatan yaitu nikel, emas dan permunian, 
bauksit dan aluminia.  
 Pada bulan Desember 2019 rata-rata volume perdagangan ANTM 
mencapai 97,23 juta saham dengan rata-rata nilai transaksi harian sebesar Rp. 
91,84 miliar. Terjadi pertumbuhan jumlah investor sebesar 41% dari tahun 2018 
yang berjumlah 47.085 investor dimana pada akhir Desember 2019 terdapat 66.466 
investor yang menginvestasikan sahamnya. Hal tersebut menjadikan ANTM 
tercatat dalam kelompok saham dengan likuiditas tertinggi di Indeks IDX LQ45, 
Indeks JII, Indeks JII70, Indeks IDX30, Indeks BUMN20, dll. 
3) PT. Perusahaan Gas Negara Tbk. 
 Berdiri sejak tanggal 13 Mei 1965 dengan perubahan nama yang berawal 
dari PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk menjadi PT Perusahaan Gas Negara 
Tbk. Saham perseroan melaksanakan IPO pada tanggal 15 Desember 2003 di Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan kode saham PGAS. Modal dasar 
yang dimiliki sebesar Rp. 7 triliun dengan modal yang ditempatkan sebesar Rp. 
2.424.150.819.600. Likuiditas saham PGAS sangat tinggi termasuk dalam list 
LQ45. Pada tahun 2019 volume rata-rata perdagangan mencapai 501.815 lot. 
PGAS memperoleh peringkat kapitalisasi terbesar ke-6 diantara perusahaan 
BUMN.   
4) PT. Unilever Indonesia Tbk. 
 Unilever merupakan perusahaan yang telah bergerak selama 86 tahun di 
bidang industri consumer goods. Perusahaan ini didirikan tanggal 5 Desember 
1933 oleh Lever’s Zeepfabrieken NV. Sub Bisnis terbagi menjadi 2 kategori 
produk utama yakni Home and Beauty Personal Care dan Food and Refreshment. 
Tahun 1981 Unilever telah berubah menjadi perusahaan publik serta di tahun 1982 
sebanyak 15% saham Unilever atau setara dengan 9.200.000 lembar telah 
dicatatkan pada BEI dengan kode saham UNVR. Penawaran harga saham Rp. 
3.175 dengan nilai nominal Rp. 1000/saham mencatatkan sahamnya di BEI jakarta 
 



































dan Surabaya pada 27 Juni 2019. Unilever merupakan perusahaan terbesar kelima 
di BEI berdasarkan kapitalisasi pasar. 
5) PT. Erajaya Sembada Tbk. 
 Dididirikan tanggal 8 Oktober 1996 dengan kegiatan usaha seperti 
importir, perdagngan ritel pengangkatan telekomunikasi (telepon seluler, tablet, 
SIM Card, voucher isi ulang), dsb. Saar ini Erajaya Group menjadi perusahaan 
terbesar dan paling terpercaya di Indonesia. Pencatatan saham dilakukan pada 
tanggal 14 Desember 2011. Modal dasar yang dimiliki sebanyak Rp. 3.900 miliar 
dan modal yang ditempatkan sebesar Rp. 1.595 miliar. 
6) PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 Mulai beroperasi pada tanggal 4 Agustus 1975 dengan bidang usaha 
industri semen. Melakukan penawaran umum saham perdanapada 5 Desember 
1989 dengan kode saham INTP. Modal dasar sebanyak Rp. 4 triliun, sedangkan 
dana modal yang ditempatkan sebesar Rp. 1,840 triliun. Indocement memasarkan 
dan memproduksi dengan menggunakan merek Semen Tiga Roda, Semen 
Rajawali, Acian Putih TR-30, “Tiga Roda” dan Duracem. Indocement merupakan 
perseroan yang terbesar kedua secara nasional baik penguasaan pasar dan 
kapasitias produksi.  
7) PT. Bumi Serpong Damai (persero) Tbk. 
 PT. Bumi Serpong Damai bergerak dalam bidang property yang 
mengaplikasikan konsep kota mandiri dengan modal dasar sebesar Rp. 4 triliun, 
dan modal yang ditempatkan sebesar Rp. 1,924 triliun. Melakukan pencatatan di 
BEI pada tangal 6 Juni 2008 kode sahamnya yaitu BSDE. Harga penawaran 
pertama Rp. 550. Tercatat bahwa tahun 2019 kapitalisasi perusahaan sebesar Rp. 
24,15 triliun. Sejak awal berdiri perusahaan telah aktif dalam pasar obligasi. 
Seluruh kegiatan usaha menerapkan GCG, pengungkapan informasi diberikan 
secara transparan, akuntabilitas, tanggung jawab.  
8) PT. Jasa Marga (persero) Tbk. 
 Jasa Marga merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang seperti 
pengusahaan jalan tol terbesar di Indonesia yang didirikan pada tanggal 1 Maret 
 



































1978. Modal dasar yang dimiliki sebesar Rp. 9,52 triliun sedangkan modal yang 
ditempatkan sebesar Rp. 3,6 triliun. Jasa Marga memiliki 15 Entitas Anak dan 5 
Entitas Ventura. Saham yang dimiliki terbagi 70% milik Pemerintah Indonesia dan 
30% miliki Publik Nasional. Jasa Marga IPO pada 12 november 2007 dengan kode 
saham JSMR.  
9) PT. Media Nusantara Citra Tbk. 
 MNCN yang memiliki bisnis inti untuk memproduksi serta 
mendistribusikan konten-konten televisi. Berdiri sejak tanggal 17 Juni 1997 dan 
telah melaksanakan IPO pada 22 Juni 2007 dengan kode saham MNCN. Penawaran 
umum perdana sebesar Rp. 4.125 juta dengan nilai nominal Rp. 100/ saham dan 
harga penawaran sebesar Rp. 900/saham. Tidak hanya beroperasi pada dunia 
pertelevisian MNCN juga mengembangkan media cetak, management, portal 
berita dll.  
10) PT. Adaro Energy Tbk. 
 Berdiri pada tanggal 26 Agustus 2004 dengan lini usaha perdagangan, 
jasa, industri, pengangkutan, perbengkelan, pertambangan, dll. Modal dasar 
perusahaan sebesar Rp. 8 miliar. Perusahaan terdaftar dalam BEI dengan kode 
saham ADRO pada tanggal 16 Juli 2008. Dari 35% total saham dijual pada saat 
IPO dan berhasil mengumpulkan dana sebesar Rp. 12,2 triliun. Hal tersebut 
menjadikan IPO terbesar dalam sejarah BEI sampai saat ini.  
11) PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 
 Telkom merupakan perusahaan BUMN dengan bidang usaha 
penyelenggaraan jaringan dan jasa telekomunikasi, informatika, dan optimalisasi 
pemanfaatan SDA perseroan. Didirkan pada tanggal 19 November 1991. 
Pencatatan saham pada BEI dengan kode saham TLKM dan juga New York Stock 
Change (NYSE) dengan kode TLK. Tanggal 31 Desember 2019 nilai kapitalisasi 
pasar yang diciptakan sebesar Rp. 393,3 triliun di BEI. Telkom meraih “The Best 
State Owned Enterprise” pada kategori BigCap dengan penilaian telah melakukan 
penerapan Good Corporate Governance dengan baik dan transparan mampu 
mempertanggung jawabkan kepada publik mengenai keputusan-keputusan publik.  
 



































12) PT. Charoen Pokphan Indonesia Tbk. 
 Perusahaan berdiri dengan nama PT. Charoen Pokphand Indoneisa 
Animal Feedmill Co. Limited. Beberapa kegiatan usaha yaitu pembibitan ayam 
ras, rumah potong dan pengepakan daging unggas dan bukan unggas, industri 
pengolahan dan pengawetan produk, pembekuan buah dan sayur, dsb. Namun 
produk utamanya adalah pakan ternak, ayam pedaging, serta ayam olahan. 
Perseroan mencatatkan sahamnya pada tanggal 18 Maret 1991 sebanyak 2.500.000 
dengan nilai penawaran 1000/saham dan harga penawaran 1500/saham.  
13) Astra Internasional Tbk. 
 PT. Astra Internasional berdiri sejak 20 Februari 1957. Bidang usaha 
perusahaan terdiri perdagangan, industri, pertambangan, pertanian dll. Modal 
dasar sebanyak Rp. 3 triliun yang terdiri dari 60 miliar lembar saham. Modal yang 
ditempatkan sebesar Rp. 2.024.177.657.000. Perusahaan Astra tergolong 
perusahaan terbesar di Indonesia. Perusahaan telah dicatatkan di BEI pada tanggal 
4 April 1990 dengan kode saham ASII. Nilai kapitalisasi tahun 2019 sebanyak Rp. 
280,3 triliun. 
14) Indofood sukses makmur Tbk. 
 Perusahaan yang bergerak dalam bidang produksi makanan seperti 
memproduksi makanan bermerek yatiu mi instan, makanan ringan, bogasari, 
agribisnis, distribusi. Pada tahun 1994 Indofood mencatatkan saham di BEI. Nilai 
kapitalisasi pasar tahun 2019 sebanyak Rp. 69,58 triliun.  
15) PT. Kalbe Farma Tbk. 
 Perusahaan yang bergerak di bidang farmasi, perdagangan, perwakilan. 
Perusahaan didirikan sejak tanggal 10 September 1966. Perusahaan telah 
mencatatkan BEI pada 30 Juli 1991 dengan kode saham KLBF. Modal dasar 
perusahaan sebanyak Rp. 850 miliar dengan modal ditempatkan sebesar Rp. 
468.751.221.100. Kalbe untuk saat ini memiliki posisi terbaik di pasar sebagai 
perusahaan produk kesehatan publik terbesar di Asia Tenggara. Nilai kapitalisasi 
pasar sebesar Rp. 6 triliun dengan nilai penjualan 22.633 miliar akhir 2019. 
16) PT. Matahari Departement Store Tbk. 
 



































 Perusahaan yang berdiri tanggal 24 Oktober 1958 dengan kegiatan usaha 
ritel seperti produk pakaian, aksesoris, tas, sepatu, layanan konsultasi manajemen, 
alat rumah tangga. Saham perusahaan di perdagangkan pada BEI dengan kode 
saham LPPF. Pada tahun 2019 perseroan mendapatkan pencapaian terbesar yang 
merupakan salah satu dari 20 perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar, serta 
memperoleh penghargaan Best Equitable Treatment of Shareholders.  
17) PT. Wijaya Karya (persero) Tbk. 
 Wika merupakan perusahaan yang bergerak pada bidang kontruksi. 
Didirikan pada tanggal 11 Maret 1960 dengan kepemilikian 65,05% pemerintah 
dan 34,9% publik. Modal dasar perusahaan sebesar Rp. 3.500 miliar sedangkan 
modal ditempatkan sebesar Rp. 896.995.137.200. Wika listing BEI pada 29 
Oktober 200 dengan kode saham WIKA.  
18) PT. United Tractors Tbk.  
 Berdiri pada tanggal 13 Oktober 1972 dan pencatatan saham perdana di 
BEJ (Bursa Efek Jakarta) dan Bursa Efek Surabaya pada 19 September 1989 kode 
saham UNTR. Modal dasar perusahaan sebanyak 5 miliar saham biasa dengan per 
saham nominalnya Rp. 250, sedangkan modal ditempatkan sebesar 3,730,135,136 
saham. Kepemilikan saham terbagi 40,50% milik publik dan 59,50% yaitu PT. 
Astra International Tbk. Bidang usaha terdiri dari mesin kontruksi, kontraktor 
penambangan, pertambangan batu bara, industri kontruksi. 
19) PT. Ciputra Development Tbk. 
 Perusahaan yang didirikan pada 22 Oktober 1981 dan bergerak di bidang 
pengembangan dan pembangunan, perdagangan, jasa, indsutri seperti penjual 
belian property, apartement, pusat perbelaanjaan, pergudangan, dll. Pada tanggal 
28 Maret 1994 mulai dicatatkan penawaran umum perdana (IPO) di BEI dengan 
kode saham CTRA. Modal dasar sebesar RP. 9 triliun sedangkan modal 
ditempatkan sebesar Rp. 4.640.075.849.250.  
20) XL Axiata Tbk. 
 Pada tahun 2005 penawaran umum perdana saham dilakukan yakni 
sebesar 1.427.500.000 saham di BEI dengan kode saham EXCL. Produk yang 
 



































dihasilkan meliputi jasa layanan seluler, jasa akses internet, jasa internet telepon 
bagi keperluan publik, jasa penyedia konten, dll. Kapitalisasi pasar sebesar Rp. 
33.667,08 miliar dan masuk dalam peringkat 20 besar penghargaan TOP 50 of the 
Biggest Market Capitalization Public Listed Companies.  
21) PT. Surya Citra Media Tbk. 
 Perseroan berdiri sejak tahun 1999 dengan nama awal PT. Cipta Aneka 
Selaras dan melakukan pengubahan nama tahun 2001 dengan PT. Surya Citra 
Media. Modal usaha sebesar Rp. 2.900 miliar dengan modal ditemaptkan sebanyak 
Rp. 738.733.615.050. Bidang usaha perseroan adalah televisi, digital, iklan lar 
ruangan dll. Tahun 2002 perseroan melakukan listing di BEI dengan kode saham 
SCMA.  
22) PT. PP Properti (Persero) Tbk. 
 Berdiri sejak 12 Desember 2013 dengan tujuan usaha pada bidang jasa 
pembangunan dan perdagangan. Kepemilikan saham terbagi 64,96% milik PT PPP 
(Persero) Tbk, 0,07% milik Yayasan Kesejahteraan Karyawan Pembangunan 
Perumahan (YKKPP). Modal dasar perseroan adalah Rp. R3.652.824.000.000. 
modal ditempatkan sebesar Rp. 1.541.891.797.075. Saham listing tanggal 19 Mei 
2015 dengan kode saham PTPP. 
23) PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 
 Perusahaan berdiri tanggal 18 Januari 1971 dengan bidang usaha 
pertanian, peternakan, perikanan.perdagangan umum serta jasa. Pembagian rasio 
kepemilikan JPFA Ltd sebesar 52,43%, publik sebesar 47,51%. Modal dasar 
sebanyak Rp. 6.400.000.000.000 dan dtempatkan sebesar Rp. 1.829.460.200 
sebesar Rp. 1.879.460.200. 
4.3  Deskripsi Data Penelitian 
 Statistik deskriptif berfungsi untuk mengetahui jumlah data (n) yang 
digunakan pada penelitian dan juga digunakan untuk menunjukan nilai maksimum, 
minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Berdasarkan pengujian yang telah 
dilakukan berikut tabel 4.2 statistik deskriptif. 
Tabel 4.2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 



































 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 92 -,71 ,74 -,0599 ,28784 
EVA 92 -370393,00 20198038,00 4536269,5326 4725570,32052 
MVA 92 -41654198,00 84508859,00 11311787,2717 23258080,65614 
Inflasi 92 2,72 3,61 3,1755 ,30725 
Valid N (listwise) 92     
Sumber : SPSS25, data diolah kembali 
a. Return Saham 
 Berdasarkan data deskriptif pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa Return 
Saham memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar -0,71 sedangkan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 0,74, hal ini menunjukkan bahwa selama periode 2015 hingga 
2019 Return Saham mengalami kenaikan. Hasil rata-rata (mean) Return Saham 
sebesar -0,0599, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,28784. 
b. Economic Value Added 
 Berdasarkan data deskriptif pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa EVA 
memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar -370.393,00 sedangkan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 20.198.038,00, hal ini menunjukkan bahwa selama periode 
2015 hingga 2019 EVA mengalami kenaikan. Hasil rata-rata (mean) EVA sebesar 
4536269,5326, dengan nilai standar deviasi sebesar 4725570,32052. 
c. Market Value Added 
 Berdasarkan data deskriptif pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa MVA 
memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar -41654198,00 sedangkan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 84508859,00, hal ini menunjukkan bahwa selama periode 2015 
hingga 2019 Return Saham mengalami kenaikan. Hasil rata-rata (mean) MVA 
sebesar 11311787,2717, dengan nilai standar deviasi sebesar 4725570,32052. 
d. Inflasi 
 Berdasarkan data deskriptif pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa Inflasi 
memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar -2,72sedangkan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 3,61, hal ini menunjukkan bahwa selama periode 2015 hingga 
2019 Return Saham mengalami kenaikan. Hasil rata-rata (mean) Inflasi sebesar 
3,1755, dengan nilai standar deviasi sebesar 0,30725. 
 



































4.4  Hasil Pengujian Hipotesis 
4.3.2 Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinieritas berfungsi untuk menguji model regresi dengan 
melihat ada atau tidaknya korelasi yang tinggi di antara variabel bebas. Salah satu 
alat statistik yang digunakan untuk menguji adanya multikolinieritas yaitu 
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Model regresi tidak terjadi 
multikolinieritas apabila VIF lebih kecil dari 10 lalu nilai toleransi di atas 0,1 atau 
10% (Amiruddin, 2019, p. 110). 
 Berikut hasil pengujian multikolinieritas menggunakan SPSS 25 melalui 
nilai tolerance dan VIF sebagai berikut : 




1 (Constant)   
EVA ,622 1,609 
MVA ,623 1,605 
Inflasi ,992 1,008 
Sumber : SPSS 25, data diolah kembali 
 Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa 
nilai tolerance yang dihasilkan mempunyai nilai tolerance > 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF< 10,00. Dapat disimpulkan bahwa pada model regresi pada 
penelitian ini tidak terjadi multikolinieritas dan model regresi layak untuk 
digunakan. 
b. Uji Asumsi Heterokedastisitas (Uji Glejser) 
 Uji heteroskedastisitas berfungsi untuk melihat ada atau tidaknya 
ketidaksamaan dari varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 
Jika model regresi telah memenuhi persyaratan berarti terdapat varians dari 
residual ssatu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap yang disebut 
homoskedastisitas. Adapun dalam menentukan heteroskedastisitas dapat dideteksi 
 



































melihat garfik plot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan 
residualnya (SRESID). Menentukan ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan 
melihat apakah ada pola tertentu yang ada pada grafik scatterplot antara SRESID 
dengan ZPRED. Berikut hasil grafik scatterplot dapat dilihat pada gambar 4.1 
beikut. 
 
Sumber : Data diolah  
Gambar 4.1. Grafik Scatterplot 
 
 Terlihat dari gambar 4.1 bahwa tidak terdapat pola yang jelas dan titik-
titik menyebar di atas maupun di bawah angka 0 pada angka sumbu Y, hal ini 
mengidentifikasi bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Selain itu untuk 
pengujian pada model regresi terdapat salah satu uji statistik yang dapat digunakan 
yaitu uji Glesjer. Uji Glesjer bertujuan untuk menguji apakah model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Apabila terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi maka variance residual 
dari satu pengamatan ke pengamatan lain berbeda, sebaliknya jika variance 
residual tetap maka disebut homoskedastisitas. Untuk model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam menentukan keputusan uji 
heteroskedastisitas adalah : 
1. Apabila nilai signifikansi > α = 0,05, artinya tidak terjadi  
 




































2. Apabila nilai signifikansi < α = 0,05, artinya terjadi heteroskedastisitas. 
 Hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan SPSS 25 dapat dilihat 
pada tabel 4.3. 




Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,593 3 ,531 1,195 ,315b 
Residual 49,335 111 ,444   
Total 50,928 114    
Sumber : SPSS 25, data diolah kembali 
 Berdasarkan tabel 4.3 Hasil uji Glesjer menunjukan bahwa mempengaruhi 
variabel dependen nilai absoulte residual (Abs_Res). Terlihat nilai sifnigikansi 
yang dihasilkan lebih dari 0,05 yaitu sebesar 0,315. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas. 
C. Uji Asumsi Autokorelasi (Durbin Watson) 
 Uji asumsi autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
korelasi antara kesalahan penganggu periode t dengan kesalahan periode t-1 
(sebelumnya). Untuk menghasilkan model yang baik tentunya harus terbebas dari 
autokorelasi. Biasanya untuk Uji autokorelasi menghitung nilai statistik Durbin-
Watson (DW). Selanjutnya untuk menentukan nilai signifikansinya nilai DW 
dapat dibandingkan dengan nilai kritis Durbin-Watson. Berikut penentuan kriteria 
uji autokorelasi : 
1. Apabila 𝐷𝑊  <  𝐷𝐿 atau 𝐷𝑊 >  4 − 𝐷𝐿 artinya terjadi autokorelasi.  
2. Apabila 𝐷𝐿 <  𝐷𝑊 <   𝐷𝑈 atau 4 − 𝐷𝑈 <  𝐷𝑊 <  4 − 𝐷𝐿 ,artinya 
status  autokorelasi tidak dapat dijelaskan/terjadi incounclusive. 
3. Apaila 𝐷𝑢 <  𝐷𝑊 <  4 − 𝐷𝑈 , artinya tidak terjadi autokorelasi. 
Hasil uji autokorelasi menggunakan SPSS 25 dapat dilihat pada tabel 4.4 sebagai 
berikut : 
Tabel 4.4 Hasil uji autokorelasi 
 






































 Sumber : SPSS 25, data diolah kembali 
 Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel 4.4 menunjukan bahwa nilai 
Durbin-Watson sebesar 2,242. Berikutnya nilai DW dibandingkan dengan nilai Du 
dan 4-Du yang tertera pada tabel Durbin-Watson. Nilai Du diperoleh dari tabel 
DW dengan n berjumlah 115 dan K = 3, sehingga diperoleh du sebesar 1,7496. 
Pengambilan keputusan dilakukan dengan ketentuan 𝐷𝑢 <  𝐷𝑊 <  4 − 𝐷𝑈 atau 
1,7496 <  2,242 <  2,2504. Dari hasil tersebut dihasilkan bahwa model regresi 
tidak terjadi autokorelasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi ini 
layak digunakan. 
b. Uji Normalitas (Kolmgorov Smirnof) 
 Uji normalitas berfungsi untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi 
normal atau tidak. Jika nilai residual terdistribusi normal artinya model regresi 
tersebut baik. Terdapat beberapa macam metode uji normalitas yaitu uji 
histogram, uji normal P-Plot, uji Chi Square, Skewness dan Kurtosis atau uji 
Kolmogrov. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov 
Smirnov dengan bantuan SPSS. Dasar pengambilan keputusan pada uji normalitas 
 adalah, jika nilai signifikansi >  𝛼 = 0,05 artinya data berdistribusi normal. 
Begitupula sebaliknya jika nilai signifikansi <  𝛼 = 0,05 artinya data tersebut tidak 














1 2,242 1,7496 2,2504 
 



































 Tabel 4.5 Hasil uji normalitas 
Sumber : SPSS 25, data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.5 telah dilakukan uji normalitas dengan hasil uji K-S 
yang menunjukkan bahwa data terdistribusi normal. Hal ini dibuktikan dengan 
tingkat signifikan yang dihasilkan menunjukkan nilai Monte Carlo Sig (2-tailed)  
di atas tingkat signifikansi 0,05 yakni sebesar 0,304. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa data berdistribusi normal. 
4.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis 
a. Uji Regresi Linear Berganda 
 Uji regresi linear berganda berguna untuk mengetahui pengaruh antara 
variabel Economic Value Added (EVA), Market value added (MVA) dan Inflasi. 
Hasil dari uji regresi linear berganda menggunakan SPSS 25 dapat dilihat pada 
tabel 4.6. 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,058 ,299  -,193 ,848 
EVA 1,174E-8 ,000 ,193 1,869 ,065 
MVA 3,234E-9 ,000 ,261 2,527 ,013 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 






Test Statistic ,099 





Lower Bound ,295 
Upper Bound ,313 
 



































Inflasi -,029 ,093 -,031 -,310 ,757 
Sumber : SPSS 25, data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.6 maka diperoleh hasil persamaan sebagai berikut : 
Y = -0,058 + 1,174E-8 EVA + 3,234E-9 MVA - 0,029 Inflasi + e 
Keterangan : 
1) Konstanta sebesar -0,058, menyatakan bahwa nilai return saham apabila 
nilai koefisien Economic Value Added, Market Value Added, dan Inflasi 
dalam keadaan tetap (konstan), maka Return saham yang diterima oleh 
para investor yaitu sebesar -0,058 (-5,8%). 
2) Konstanta regresi X1 (Economic Value Added) sebesar 1,174E-8 
menyatakan bahwa setiap penambahan Rp. 1 juta, nilai EVA akan 
bertambah nilai Return saham sebesar 1,174E-8 (1,174E-6%). 
3) Konstanta regresi X2 (Market Value Added) sebesar 3,234E-9 
menyatakan bahwa setiap penambahan Rp. 1 juta, nilai MVA akan 
bertambah nilai Return saham sebesar 3,234E-9 (3,234E-7%). 
4) Konstanta regresi X3 Inflasi sebesar -0,029 menyatakan bahwa setiap 
penambahan 1%, nilai inflasi akan menurunkan nilai Return saham 
sebesar 0,029 (2,9%). 
b. Uji F 
 Pengujian dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara 
simultan dengan membandingkan antara tabel Fhitung dengan Ftabel. Jika pengujian 
menghasilkan nilai Fhitung lebih besar dari Ftabel maka variabel independen memiliki 
pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 




Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,996 3 ,332 4,465 ,006b 
Residual 6,544 88 ,074   
Total 7,540 91    
a. Dependent Variable: Return  Saham 
 



































b. Predictors: (Constant), Inflasi, EVA, MVA 
Sumber : SPSS 25, data diolah 
Berdasarkan hasil uji simultan dapat dilihat dari tabel 4.7 bahwa adanya 
pengaruh Economic Value Added, Market value added, dan Inflasi secara simultan 
terhadap return  saham. Dari tabel tersebut menunjukkan nilai F hitung sebesar 
4,465 yang lebih besar dari F tabel sebesar 2,708 dengan hasil signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,006. Dapat disimpulkan bahwa pengaruh Economic 
Value Added, Market value added, dan inflasi secara simultan berpengaruh 
terhadap return  saham pada perusahaan yang terdaftar di indeks JII periode tahun 
2015-2019. 
c. Uji T 
 Pengujian yang dilakukan dengan cara melihat taraf signifikansi (pvalue) 
yang dihasilkan. Apabila pengujian menghasilkan taraf signifikan di bawah 0,05 
maka hipotesis diterima, namun apabila taraf signifikan yang dihasilkan di atas 
0,05 maka hipotesis di tolak (Amiruddin, 2019:107). 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,058 ,299  -,193 ,848 
EVA 1,174E-8 ,000 ,193 1,869 ,065 
MVA 3,234E-9 ,000 ,261 2,527 ,013 
Inflasi -,029 ,093 -,031 -,310 ,757 
Sumber : SPSS 25, data diolah 
 Berdasarkan hasil Uji T pada tabel 4.8 maka pengaruh Economic Value 
Added, Market value added, dan Inflasi terhadap return  saham : 
1) Pengajuan pada hipotesis pertama   
Ha : Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan terhadap 
return  saham perusahaan yang terdaftar pada indeks JII periode tahun 
2015-2019. 
 



































Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada tabel 4.8 
diperoleh hasil pada perhitungan economic value added memiliki nilai t 
hitung sebesar 1,869 dan nilai signifikansi sebesar 0,650. Dapat 
disimpulkan bahwa nilai signifikan lebih besar dari 0,05 (0,650  > 0,05) 
hal ini menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return  saham perusahaan yang terdaftar 
pada indeks JII periode tahun 2015-2019. 
2) Pengajuan pada hipotesis kedua 
Ha2 : Market value added (MVA) berpengaruh signifikan terhadap 
return  saham perusahaan yang terdaftar pada indeks JII periode tahun 
2015-2019. 
Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada tabel 4.8 
diperoleh hasil pada perhitungan market value added memiliki nilai t 
hitung sebesar 2,527 dan nilai signifikansi sebesar 0,013 Dapat 
disimpulkan bahwa nilai signifikan lebih besar dari 0,05 (0,013 < 0,05) 
hal ini menunjukkan bahwa market value added berpengaruh signifikan 
terhadap return  saham perusahaan yang terdaftar pada indeks JII periode 
tahun 2015-2019. 
3) Pengajuan hipotesis ketiga 
Ha3 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar pada indeks JII periode tahun 2015-2019. 
 Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada tabel 4.8 
diperoleh hasil pada perhitungan Inflasi memiliki nilai t hitung sebesar 
0,310 dan nilai signifikansi sebesar 0,757 Dapat disimpulkan bahwa nilai 
signifikan lebih besar dari 0,05 (0,757 > 0,05) hal ini menunjukkan bahwa 
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan 
yang terdaftar pada indeks JII periode tahun 2015-2019. 
d. Koefisien Determinan 
 Uji koefisien determinan merupakan alat untuk mengukur kesesuaian 
model dengan data yang digunakan. Koefisien determinan memiliki ketentuan 
 



































nilai minimum yakni 0, dan nilai maksimum 1. Jika, semakin besar nilai dan 
mendekati angka 1 maka semakin sesuai model dengan data yang digunakan. 
Terkadang koefisien determinan dinyatakan dalam bentuk persentase dengan nilai 
berkisar 0-100%. Berikut hasil uji koefisien determinan menggunakan SPSS 25 
terlihat pada tabel 4.9. 
Tabel 4.9 Hasil Uji Koefisien Determinan 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,363a ,132 ,103 ,27269 
Sumber : SPSS 25, data diolah 
 Berdasarkan tabel 4.9 hasil uji koefisien regresi pada penelitian ini 
memperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,132. Hal ini berati variabel 
independen sebesar 13,2% sedangkan sisanya sebesar 86,8% dijelaskan oleh 





















































BAB V  
PEMBAHASAN 
5.1 Temuan Penelitian 
 Dalam bab sebelumnya telah dilakukan anlisis data dengan menggunakan 
software SPSS25. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh metode 
penambahan nilai yakni Economic Value Added, Market Value Added dan juga 
Inflasi terhadap return saham. Analisa data yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan analisis regresi linier berganda sehingga dapat mengetahui seberapa 
besar pengaruh antara variabel bebas yakni EVA, MVA, dan Inflasi terhadap 
variabel dependen yaitu return saham. 
 Beberapa penelitian terdahulu mengenai pengukuran kinerja perusahaan 
masih banyak yang menggunakan rasio keuangan dalam periode tertentu. 
Penggunaan pengukuran kinerja keuangan berdasarkan rasio sangat bergantung 
pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan perusahaan dalam 
penyusunan laporan keuangan. Seringkali perusahaan terlihat baik dan meningkat 
sebenarnya kinerja perusahaan tidak mengalami peningkatan atau bahkan 
menurun. Dalam hal ini diperlukan adanya alat ukur yang dapat memperlihatkan 
kinerja perusahaan yang sebenarnya. Tujuannya sebagai strategi agar menambah 
nilai ekonomis (value added activities) serta menghapus kegiatan yang merusak 
nilai (non value added activities). Dengan adanya Economic Value Added  berguna 
untuk mengukur kinerja manajemen berdasarkan nilai tambah yang telah 
diciptakan pada periode tertentu, Market value added berfungsi untuk mengukur 
kinerja perusahaan dengan kemakmuran para investor. Kemakmuran para investor 
dapat mencapai maksimum atau bertambah apabila nilai MVA bertambah, 
sedangkan ditambahkannya inflasi bertujuan sebagai faktor eksternal dari 
perolehan return saham sehingga penelitian lebih komperehensif.  
5.2 Pembahasan 
 Setelah dilakukan pengujian pada penelitian ini, berikut pembahasan 
terkait analisis penelitian yaitu : 
 



































1. Pembahasan secara Parsial 
a. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap return saham 
 Setelah dilakukan pengujian analisis regresi linier berganda pada variabel 
EVA, menunjukkan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham perusahaan yang terdaftar pada indeks JII periode 
tahun 2015-2019. Sehingga Ha1 dalam penelitian ini yang mengatakan EVA 
berpengaruh signifikan terhadap return saham ditolak artinya, EVA tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian ini menghasilkan rata-rata nilai 
EVA yang positif pada periode tahun 2015 hingga 2019. Berikut gambar 5.1 grafik 
perkembangan distribusi rasio EVA terhadap return saham pada periode tahun 
2015 hingga 2019. 
 
Sumber : Data diolah 
Gambar 5.1 Grafik perkembangan distribusi rasio EVA terhadap  
return sahampada periode tahun 2015 hingga 2019. 
 Berdasarkan tabel 5.1 terjadi peningkatan EVA pada tahun 2017 hingga 
2019. Peningkatan rasio EVA tersebut kemungkinan disebabkan oleh banyak 
faktor. Salah satunya adanya fenomena ketidakstabilan tingkat inflasi yang terjadi 
pada periode penelitian. Menurut teori makro, inflasi merujuk pada kenaikan harga 
barang maupun jasa. Sedangkan, suku bunga merujuk pada tingkat suku bunga 
yang diatur oleh BI (Andriyani & Armereo, 2016, p. 52). Pada tahun 2017 hingga 
 



































2019 terjadi fenomena ketika inflasi mengalami penurunan yang menyebabkan 
deflasi. Untuk mengendalikan deflasi, Bank Sentral mengambil kebijakan moneter 
dengan melakukan pemangkasan suku bunga. Bagi perusahaan suku bunga menjadi 
biaya modal (cost of capital), namun dari segi invesor suku bunga merupakan biaya 
kesempatan. Maka, dengan adanya penurunan suku bunga menyebabkan beban 
bunga akan mengalami penurunan. Beban bunga yang mengalami penurunan akan  
mempengaruhi nilai laba bersih mengalami kenaikan. Kenaikan laba bersih 
(NOPAT) akan mempengaruhi kenaikan nilai EVA dan return saham dikarenakan 
harga saham yang bertambah. Jika harga saham menurun akan berdampak pada 
menurunnya return saham.  
 Meningkatnya nilai EVA tidak menjamin return  saham yang diperoleh 
akan selalu positif dan bertambah terlihat bahwa return saham sampel tahun 
penelitian pada Gambar 5.1 beberapa memiliki hasil return yang negatif. Maka, 
dapat disimpulkan bahwa EVA tidak dapat digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan berinvestasi. Dikarenakan masih terdapat banyak faktor lain yang 
mempengaruhi perolehan return saham seperti kondisi sosial, politik dan ekonomi.  
 Selain itu seperti yang diketahui bahwa EVA tidak tersedia dalam laporan 
keuangan perusahaan berbeda dengan arus kas operasi atau earnings yang sudah 
tersedia pada bagian laporan laba rugi dan laporan arus kas. Pada perhitungan EVA 
banyak data yang harus diperlukan terutama dalam penyesuaian akuntansi serta 
perhitungan WACC yang mana data diambil melalui catatan atas laporan 
keuangan atau dari sumber lainnya. Kerumitan perhitungan metode EVA tersebut 
dapat menyebabkan para pelaku pasar modal dalam menentukan keputusan 
berinvestasi akan menghadapi kendala waktu. Dapat disimpulkan bahwa EVA 
tidak mampu meningkatkan return  saham maupun menurunkan return saham.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitan yang dilakukan oleh 
Ihsan et al (2015) dan Willem et al (2014) yang menyatakan bahwa EVA tidak 
signifikan terhadap return  saham. Kartini & Hermawan (2008) mengatakan bahwa 
kemungkinan besar EVA hanya digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
bagi internal perusahaan tidak untuk acuan dalam menentukan aktivitas pembelian 
 



































saham bagi investor namun sebagai alat prediksi harga saham ke depan.  Selain itu 
penyebab lain yang dapat dikaitkan hasil penelitian yaitu rumitnya perhitungan 
EVA. Berbeda dengan penelitian Awan et al., (2014) melakukan penelitian dengan 
sampel sebanyak 227 perusahaan sektor non financial di Pakistan yang terdaftar di 
KSE 100 index selama tahun 2006-2010. Hasilnya mengatakan bahwa EVA 
berpengaruh signifikan terhadap return  saham.  
b.  Pengaruh Market value added (MVA) terhadap return  saham 
 Hasil analisis statistik pada variabel MVA menunjukkan bahwa MVA 
berpengaruh signifikan terhadap return  saham perusahaan yang terdaftar pada 
indeks JII periode tahun 2015-2019. Sehingga Ha2 pada penelitian ini diterima. 
Berikut tabel 5.1 Pertumbuhan distribusi rasio MVA pada periode tahun 2015 
hingga 2019. 
Tabel 5.1. Tabel perkembangan distribusi rasio MVA 
pada periode tahun 2015-2019. 
Tahun MVA (dalam juta) Pertumbuhan 
2015 18.376.667  
2016 47.817.081 160% 
2017 55.441.818 16% 
2018 41.680.252 -25% 
2019 37.092.519 -11% 
Rerata 40.081.668  
 Sumber : Data diolah 
 Berdasarkan tabel 5.1 terlihat bahwa MVA yang dihasilkan selama 
periode penelitian tahun 2015 hingga 2019 menghasilkan rata-rata nilai yang 
fluktuatif. Pada tahun 2016 MVA mengalami kenaikan yang sangat signifikan hal 
ini disebabkan adanya fenomena dari segi internal yakni program pengampunan 
pajak atau tax amnesty yang memperkuat rupiah. Tax amnesty yang tinggi 
mendorong likuiditas tinggi dan investor asing masuk. Hal tersebut memperkuat 
IHSG maupun indeks lainnya sehingga MVA yang dihasilkan cukup besar sejalan 
dengan nilai EVA. Sedangkan di tahun 2018 terjadi fenomena melemahnya nilai 
tukar rupiah terhadap dollar (AS) yang menyebabkan pertumbuhan ekonomi 
 



































sangat sulit. Tahun 2019 MVA kembali mengalami penurunan namun, dengan 
adanya pertumbuhan perekonomian yang sedikit jauh lebih baik menghasilkan 
nilai MVA sedikit meningkat dibanding tahun sebelumnya. 
 Dapat disimpulkan bahwa kenaikan maupun penurunan MVA terjadi 
karena adanya banyak faktor. Terdapat faktor internal seperti pengelolaan 
manajemen perusahaan maupun faktor eksternal seperti tingkat inflasi yang 
terjadi, kondisi perekonomian, kebijakan pemerintah, dll. Faktor tersebut dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan maupun pasar yang akan memberikan dampak 
pada perubahan harga saham. Perubahan harga saham akan dapat mempengaruhi 
return saham yang diperoleh para pemegang saham.  
 Sejalan dengan penelitian Amna (2020) MVA berpengaruh terhadap 
return  saham. MVA yang mengalami kenaikan akan memberikan tanda atau sinyal 
kepada investor dalam membuat keputusan berinvestasi yang berupa informasi 
publikasi dalam bentuk pengumuman. Jika pengumuman yang diterima para 
investor bernilai positif maka pasar akan bereaksi. Terlihat pada hasil penelitian 
ini MVA berpengaruh signifikan terhadap return saham berarti perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel tersebut memiliki kinerja yang lebih baik dan 
aktif transaksinya 
b. Pengaruh inflasi terhadap return  saham 
 Hasil analisis statistik secara parsial pada variabel inflasi menunjukkan 
bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan yang 
terdaftar pada indeks JII periode tahun 2015-2019. Maka Ha3 yang menyatakan 
inflasi berpengaruh terhadap return saham maka penelitian ini ditolak. Sehingga 
tidak mendukung Ha3 yang menyatakan inflasi berpengaruh terhadap return  
saham maka penelitian ini ditolak. Dapat diartikan bahwa tingkat inflasi pada 
periode tahun 2015 hingga 2019 tidak mempengaruhi return saham perusahaan 
indeks JII. Berikut gambar 5.2 grafik perbandingan antara rata-rata return  saham 
dengan tingkat inflasi di tahun 2015 sampai dengan 2019.  
 




































 Sumber : Data diolah  
Gambar 5.2 Perbandingan Inflasi dengan Rata-Rata Return  
Tahun 2015-2019. 
 Pada Gambar 5.2 dapat dilihat bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap 
return  saham. Nilai inflasi yang rendah tidak membuat return saham mengalami 
kenaikan. Dapat dilihat salah satunya pada tahun 2019 memiliki nilai inflasi 
terendah dari tahun-tahun sebelumnya yaitu sebesar 2,72%, namun return saham 
yang dihasilkan sangat kecil yaitu -2,6%.  
 Kondisi tersebut terjadi karena adanya fenomena kestabilan kinerja 
rupiah yang menyebabkan inflasi rendah dan defisit neraca berjalan dengan 
dibawah kendali. Karena hal tersebut BI memutuskan untuk menurunkan suku 
bunga acuan termasuk dengan adanya perubahan dari BI-rate menjadi BI 7-day 
Reverse Report Rate. Hal ini akan membantu para pengusaha untuk mencari 
pendanaan sebagai salah satu solusi pemulihan ekonomi. Terbentuknya pemulihan 
ekonomi akan menyebabkan kenaikan pada return saham. Tingkat inflasi dapat 
berpengaruh negatif maupun positif tergantung dari derajat inflasi tersebut. 
Namun, pada periode penelitian ini penurunan inflasi tidak memberikan kenaikan 
return saham. Hal tersebut dikarenakan terdapat sentimen baik secara eksternal 
maupun internal yang memberikan tantangan tersendiri bagi perekonomian 
Indonesia. Sentimen eksternal yang terjadi yakni perang dagang antara AS dengan 
Cina yang mempengaruhi penurunan IHSG. Adanya kondisi tersebut dapat 
 



































berdampak pada pertumbuhan pasar modal Indonesia sehingga return  saham yang 
dihasilkan juga akan mengalami penurunan. 
 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Suriyani & Sudiartha (2018), 
Adeputra & Wijaya (2015), Wibowo (2013) bahwa inflasi tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Inflasi hanya konsisten terhadap kenaikan harga secara 
umum dan juga menyeluruh\ yang dapat mengakibatkan menurunnya tingkat beli 
konsumen. Adanya kenaikan maupun penurunan inflasi tidak mempengaruhi naik 
turunnya return saham. Berbeda dengan Suyati (2015) pada penelitiannya 
menghasilkan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
2. Pembahasan Secara Simultan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Economic Value 
Added, Market value added, dan Inflasi secara serentak (simultan) terhadap return  
saham. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa Economic Value Added, 
Market value added, dan Inflasi secara bersama sama berpengaruh signifikan 
terhadap return  saham perusahaan JII periode tahun 2015 hingga 2019.  
 Berdasarkan uji koefisien determinan dihasilkan nilai Adjusted R2  
sebesar 0,132 atau 13,2%. Dari nilai yang dihasilkan menunujukkan bahwa 
Economic Value Added, Market value added, dan Inflasi mampu menjelaskan 
return  saham sebesar 13,2% sedangkan sisanya 86,8% dijelaskan oleh variabel 
diluar variabel penelitian. 
5.3 Keterbatasan Hasil Penelitian 
 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan penulis menyadari penelitian 
ini sangat dimungkinkan mempunyai keterbatasan sehingga dapat muncul 
berbagai macam pertanyaan terkait masalah penelitian. Beberapa keterbatasan 
penelitian ini selanjutnya dapat dijadikan rekomendasi sebagai permasalahan oleh 
peneliti selanjutnya. Berikut beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah : 
1. Memperoleh return saham berupa capital gain calon investor baiknya 
mempertimbangkan Market value added perusahaan. Sebab Market value added 
dalam penelitian ini memiliki pengaruh signifikan terhadap return  saham. 
 



































2. Ditemukannya beberapa literatur baik dalam negeri maupun asing dengan 
penggunaan rumus yang berbeda. Sehingga terdapat proses sinkronisasi pada 
perhitungan variabel bebas dan terikat. Hal ini membuat peneliti harus 
menentukan untuk menggunakan rumus serta literatur yang mana yang akan 
digunakan. 
3.  Penelitian ini hanya meneliti Economic Value Added, Market value 
added, dan Inflasi sebagai variabel independen dalam menjelaskan return  saham. 
Masih terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi return  saham  seperti  Return  
on investment, Net profit margin,  Debt equity ratio, dll. 
4.  Terlihat dari hasil koefisien Adjusted R2  hanya sebesar 13,2%. Karena 
hasil yang diperoleh cukup kecil berati kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen masih sanga terbatas. Hal ini menyebabkan 
hasil dari penelitian ini masih jauh dari cukup, diperlukan adanya penambahan 






















































6.1  Kesimpulan  
 Berdasarkan hasil analisis data pengaruh Economic Value Added, Market 
value added, dan Inflasi terhadap return  saham pada perusahaan indeks JII yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai dengan tahun 2019, maka 
diperoleh kesimpulan bahwa : 
1. Variabel Economic Value Added tidak berpengaruh signifikan terhadap  
return saham. Biaya modal sangat berpengaruh terhadap tingkat suku  
bunga. Terjadinya deflasi mengakibatkan pemangkasan suku bunga secara 
terus menerus yang disebabkan rendahnya angka inflasi untuk mendorong 
pemulihan ekonomi Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa analisis EVA 
tidak dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan berinvestasi. 
Dikarenakan masih terdapat banyak faktor lain yang mempengaruhi 
perolehan return  saham seperti kondisi sosial, politik dan ekonomi.  
2. Variabel Market value added berpengaruh signifikan terhadap return   
saham. Adanya Perubahan harga saham yang disebabkan karena perubahan  
MVA kemungkinan dapat terjadi sebab MVA mencerminkan return  
pemegang saham. MVA dapat digunakan sebagai alat untuk memproyeksi 
jumlah capital gain dalam hal ini return  yang akan diperoleh. Namun tetap 
terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai MVA yang dapat 
berdampak pada return saham. 
3. Variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return  saham.  
Inflasi hanya konsisten terhadap kenaikan harga secara umum dan juga 
menyeluruh\ yang dapat mengakibatkan menurunnya tingkat beli 
konsumen. Adanya kenaikan maupun penurunan inflasi tidak 
mempengaruhi naik turunnya return  saham. 
 
 



































6.2  Saran 
 Berdasarkan hasil penelitian serta kesimpulan yang telah dipaparkan, 
maka dapat diberikan saran-saran sebagai berikut : 
1.  Bagi para investor yang mengharapkkan return  berupa capital gains, dapat  
mempertimbangkan Market value added perusahaan tersebut yang telah  
terbukti bahwa MVA memiliki pengaruh signifikan terhadap return  saham. 
2.  Bagi manajemen sebaiknya dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan  
memperbaiki kinerja sehingga apabila nilai yang diciptakan baik, hal ini  
dapat meningkatkan minat para investor untuk menanamkan modalnya. 
Sehingga akan mempengaruhi pada laba perusahaan yang berdampak pada 
meningkatnya return  saham bagi para investor.  
3.  Bagi para akademisi pengujian nilai tambah ekonomi (EVA) sebaiknya 
terus dilakukan mengingat adanya inkonsistensi yang berkelanjutan dari  
penelitian sebelumnya. Alasan tersebut yang dijadikan penulis untuk 
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